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Úvod 
Je mnoho faktor, které zásadním zpsobem ovlivují finanní situaci podniku. Vedení 
spolenosti by se mlo zamovat na ty nejdležitjší a k tomuto úelu mimo jiné slouží 
finanní analýza. Pro hodnocení v období krize je navíc vhodné tuto analýzu rozšíit o 
další nástroje, jako jsou bonitní a bankrotní modely. Tmito modely se také budu v mé 
diplomové práci zabývat – a to jak teoreticky, tak prakticky. Používat je budu 
v souvislosti s analýzou firmy Rafia, spol. s r.o., která se zabývá gastronomií. Pozice a 
vývoj této firmy bude hodnocena v sedmiletém období, a to od roku 2005 do roku 2011.  
Cílem mé práce jsou následující úkoly: 
• pedstavit firmu Rafia, s.r.o. 
• vypracovat analýzu vývoje podniku Rafia, s.r.o. 
• zhodnotit ekonomickou situaci podniku a stanovit pístup k pekonání krizového 
období 
V první ásti diplomové práce bude popsán vývoj hospodáské krize, její píiny a 
dsledky. Zmíním se i o dopadu krize na podniky v eské republice. 
Druhá ást práce bude vnována charakteristice vybraného podniku. Zamím se nejen 
na základní údaje, ale také na zajímavou historii firmy a v neposlední ad krátce 
pedstavím jednotlivé provozovny. Dležité je také zmínit se o základní vizi této firmy. 
Ve tetí ásti se již budu zabývat finanní analýzou v dob hospodáské krize. Té bude 
pedcházet analýza vnjšího a vnitního prostedí, která mi pomže stanovit silné a 
slabé stránky podniku a dále píležitosti a potenciální hrozby.  Samotná finanní 
analýza, jejíž souástí je vertikální a horizontální analýza, a dále výsledky pomrových 
ukazatel, bude rozšíena o bankrotní modely. 
Závr diplomové práce bude pojednávat o hodnocení dopad krize na podnik a také o 
návrzích na pekonání krizového období. 
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
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1 Svtová hospodáská krize 
1.1 Historie finanních krizí posledních let 
V pípad rozhodování, kam vložit volné finanní prostedky, je dobré znát djiny 
finanních krizí posledních let. Dle Kislingerové [6] zde uvedu nkolik klíových etap 
v posledních ticeti letech. 
• americká bankovní krize – 1980 – 1995 
• japonská finanní krize – 1989 – 2004 
• krize evropského smnného mechanismu – 1992 – 1993 
• krize eské koruny – 1997 
• asijská finanní krize – 1997 – 1998 
• americká hypotení krize, která pešla do globální ekonomické krize – 2007 - ? 
Jednotlivé krize mly ovšem jiné píiny. Nkteré zem trápil píliš vysoký zahraniní 
dluh kvli nepíznivému kurzovému vývoji, jindy šlo o práci spekulant. Nkteré krize 
byly výsledkem pehátých nebo naopak podchlazených ekonomických aktivit.  
1.2 Hlavní píiny a dsledky svtové hospodáské krize 
Píin této krize mžeme jmenovat hned nkolik. Jak uvádí internetový zdroj 
Wikipedia, základ spoívá ve finanní krizi Spojených stát, nazývané také americká 
hypotení krize 2007, která pešla, jak jsem se již zmínila, ve finanní a ekonomickou 
krizi roku 2008 psobící po celém svt. Velkou roli tehdy sehrála cena ropy, která byla 
v polovin roku 2008 velmi vysoká a vedla k poklesu reálného HDP, ímž se zvýšily 
spotebitelské ceny. Mezi další píiny mžeme také zaadit krizi poptávky, která 
vznikla díky poklesu spotebitelských nálad. Lidé mli strach z nadcházející krize a tak 
mli pocit poteby vytvoit si dostatené rezervy. 
V druhé polovin roku 2008, kdy se naplno projevila finanní krize, pišel propad 
svtových bank, ale i cen ropy. Vývoj tchto cen, vetn minima a maxima, je 
znázornn v následující tabulce.  
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
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Tabulka 1 - Vývoj cen ropy 
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Zdroj: vlastní zpracování dle [6] 
Z tabulky je patrné, že hned ze zaátku roku 2008 byla pekroena hranice 100 dolar
za barel a cena se neustále zvyšovala, až dosáhla svého maxima 147 dolar za barel. 
Zvyšování ceny ropy zpsobily napíklad spekulativní obchody, depreciace dolaru a 
mimo jiné i poptávky íny ped olympiádou. [22]  
V druhé polovin roku se ale zaala rapidn snižovat, na což reagovala Organizace zemí 
vyvážející ropu (OPEC) tak, že omezila tžbu ropy. K niemu to ale nevedlo a cena 
ropy se na zaátku roku 2009 propadla až na své minimum, tedy 41 dolar za barel.  
Vrátím se ješt s konkrétnjšími poznatky k americké hypotení krizi a nastíním tak její 
prbh. Vše zaalo v roce 2004, kdy Federální rezervní systém1 (Fed) zvýšil úrokovou 
sazbu a v dalších letech zvyšování této sazby pokraovalo. V roce 2006 se ovšem tím 
pádem zaal projevovat klesající zájem o hypotéky, což byl takový první indikátor 
naznaující blížící se potíže. Následovalo další zdražování cen splátek a taktéž rst cen 
benzínu a potravin, což mlo za následek nárst nesplacených hypoteních úvr. 
Banky musely reagovat hromadným zabavováním nemovitostí2 a jejich následným 
prodejem. Následný pevis nabídky nad poptávkou zpsobil tlak na snížení cen tchto 
nemovitostí a banky tím pádem na prodeji tratily. Z obavy o neschopnost splácet však 
domácnosti neprojevovaly o nákup nemovitostí velký zájem. Fed na tyto skutenosti 
zareagoval tak, že v roce 2008 zaal snižovat základní úrokové sazby a zárove vil, že 
banky se zachovají podobn. Ty však radikální snižování odmítly. Hypotení krize 
                                                
1 Federální rezervní systém je centrální bankovní systém Spojených stát amerických. Je to ásten
veejná a ásten soukromá instituce. 
2 V Americe fungují hypotení úvry jinak než v Evrop – vlastníkem nemovitosti je až do ádného 
splacení úvru banka. 
Analýza vývoje podniku v dob
tímto zaala perstat v
Bhem roku 2008 se propadávaly burzy a hroutily se je
kdy krach oznámila tvrtá nejv
ješt více akciové burzy a problém s hypote
krize. V dsledku dalších událostí p
bankrot oznámila nejvtší americká spo
vedla ke snížení HDP a ekonomika se dostala do rece
americkou hypotékou ovšem investovala celá 
krize stala celosvtovou. 
1.3 Dopad finanní krize na 
eská republika nebyla samoz
ovšem zpoátku zdaleka ne tak významn
poskytování úvr. Nejvíce se krize dotkla pr
propouštní zamstnanc
republice je zaznamen
nezamstnanost se zvýšila až v
zvýšila, a to o další procento. 
Obrázek 1 - Vývoj nezamstnanosti v 
Zdroj: vlastní zpracování dle 
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krizi likvidity a pelévat se do dalších oblas
dnotlivé pední banky. Ve chvíli, 
tší investiní banka Lehman Brothers, propadaly se 
ními úvry již pestal být hl
išel nejvtší krach v historii Spojených stát
itelna Washington Mutual. Snížená spot
se. Do cenných papír
ada zahraniních podnik
[17, 23] 
eskou republiku
ejm výjimkou a i na ni se podepsala finan
. eské banky jsou 
myslové výroby, kde nastalo hromadné 
, jak uvádí Lazarevi [25]. Vývoj nezam
án v následujícím grafu, ze kterého m
 roce 2009, a to z 5,4% na 8%. V dalším roce se op
eské republice za roky 2004 - 2010
[18]
   
!


tí ekonomiky. 
avní píinou 
 – 
eba 
 krytých 
 a tím se tato 
ní krize, 
ale ostražitjší pi 
stnanosti v eské 
žeme vyíst, že 
t 
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Pro lepší pedstavu, jak vypadala situace v
znázorující vývoj tržeb v
jednotlivých zmn jsem použila 
                                                   
kde: r = procentuální zm
 an = tržby v prmyslovém odv
 an-1 = tržby v prmyslovém odv
Obrázek 2 - Vývoj tržeb v pr
Zdroj: vlastní zpracování dle 
Z grafu je patrné, že rok 2008 a 2009 byl pro pr
meziron šlo tehdy o tém
Hlavní píinou zhoršené situace v
hlavního exportu, což nejprve vláda a ministerstvo 
se globální krize naší republiky dotkla více, se
bojovat – podporovala podnikatelské projekty a ministerstvo financí dokon
o snížení sazby DPH ve vybraných odv
projevila v cestovním ruchu. Vzhledem k
díve než my, omezil se pohyb turist
snižování cen prmyslových výrobc




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
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prmyslové výrob, jsem vytvo
 tomto odvtví v procentuálních zmnách.
etzový index dle následujícího vzorce:
       r = 


x 100  
na tržeb
tví v roce n
tví v roce n-1
myslové výrob R za roky 2004 - 2010 
[18]
myslovou výrobu velmi špatný 
 16% propad.
eské republice byla snížená spot
podcenili. V letech 2008 a 2009, kdy 
eská vláda proti
tvích, pedevším ve službách.
tomu, že ostatní státy byly zasaženy krizí 
 smujících do eska. Rok
, ale zárove zvyšování cen p
    
ila graf 
 Pro výpoet 
     (1) 
– 
eba v zemích 
 dopadm snažila 
ce usilovalo 
 Dále se krize 
 2009 byl rokem 
lynu, elektiny a 
 !"#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vody, což samozejm ovlivnilo domácnosti i podnikatelské prost
v hospodáském výsledku
Ješt se zmíním o vývoji HDP v
makroekonomické veli
Z následujícího grafu je možné vy
oproti roku 2008. V dalším roce už ale op
výpotu zmn tržeb v pr
použila etzový index.
Obrázek 3 - Vývoj HDP v 
Zdroj: vlastní zpracování dle 
eská národní banka se samoz
toho, že snížila sazby dvoutýdenních repo operací
zápjní facility5 na historické minimum, zavedla pravidla pro lepší f
finanního trhu a dohledu nad ním. 
[17]. Dle Singera [30]
navenek s cílem uvést na pravou míru veškeré dezinformace
spolupráci národních dohled
                                        
3 Poskytnutí úvru se zajišovacím p
4 Poskytuje bankám možnost uložit p
5 Marginální zápjní facilita poskytuje bankám, které mají s
možnost vypjit si pes noc formou repo operace likviditu.








 
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edí
. [24]
eské republice, protože práv
iny koneckonc psobí všechny ostatní vlivy a rozhodnutí. 
íst propad, který nastal v roce 2009 a 
t vykazoval mezironí r
myslovém odvtví (obrázek . 2), i zde jsem pro výpo
eské republice za roky 2004 - 2010 
[18]
ejm do ešení krizové situace aktivn
3, depozitní facility
To vyplývá z internetové encyklopedie Wikipedia 
se napíklad jedná o ádný monitoring, intenzivní komunikaci 
a o t 
. 
        
evodem cenných papír.
es noc u NB bez zajištní svou pebytenou likviditu.
NB uzavenou rámcovou repo smlouvu, 
    
"#$%!
, a projevilo se to 
 na vývoj této 
inil 4,5% 
st. Stejn jako u 
et zmn 
 zapojovala. Krom 
4 a marginální 
ungování 
sn jší mezinárodní 
 !$%&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1.4 Nový pohled podnikatelské sféry na oblast hodnocení rizik 
Podnikatelská sféra se z krizové situace snažila pouit a jednou z oblastí, ve které 
realizovala zmny, které by mly v budoucnu pomoci snížit intenzitu dopadu blížící se 
krize, je oblast hodnocení rizik.6 Nejvíce tyto zmny v chápání pojmu riziko promítají 
v investiním rozhodování, v oceování firem a dokonce také v bžném finanním 
ízení podniku. Budu hovoit pouze o nkterých skupinách rizik – pedevším tch, 
jejichž popularita stoupla teprve v poslední dob. Dle Kislingerové [6] obecn
rozeznáváme dva druhy rizik, a to rizika systematická a jedinená. Systematickým 
rizikem rozumíme riziko plynoucí ze všeobecn neoekávaných událostí, jde napíklad 
o riziko politické, riziko nelikvidity apod. Naproti tomu riziko jedinené vychází 
z manažerské neodpovdnosti, z finanního i podnikatelského rozhodování apod. 
V další ásti mé práce se budu zabývat pedevším tmito pípady: riziko manažerské 
neodpovdnosti, riziko politické, riziko moderních trh, riziko pohybu úrokových mr, 
riziko nelikvidity a riziko platební neschopnosti. 
V následujícím textu se budu opírat pevážn o poznatky z publikace autorky 
Kislingerové [6]. 
1.4.1 Riziko manažerské neodpovdnosti 
Toto riziko tady bylo vždy, už od poátku toho, co se zaaly najímat lidi na vedení 
firmy místo majitele. Jde samozejm pedevším o to, že veškeré innosti a rozhodování 
manažera nevedou ku prospchu majitele, nýbrž ku prospchu vlastnímu. Z tohoto 
vychází pípady, kdy manažei neídí podnik tak, aby dosahoval dlouhodobé prosperity 
a stabilního rstu, ale aby dosahoval krátkodobých kritérií, jako je okamžitá ziskovost 
apod. K tmto krokm je vede plnní podmínek vlastních bonusových program, jak 
jsem se již zmínila. Následkem toho je podstatné zvýšení manažerských píjm. Dalším 
problémem se stává to, že je zanedbávána komunikace ve spolenosti. Manažei 
podceují dopady neexistence komunikace a výsledkem je nedostatená dvra svých 
zamstnanc. Dsledkem je špatné i žádné pijetí rzných opatení a postup
                                                
6 Pojem riziko zde chápeme jako uritou možnost, že s njakou pravdpodobností dojde k situaci, která je 
jiná, než jsme pvodn pedpokládali. V souvislosti s tím hovoíme o tzv. managementu rizik, což je 
systematická integrace rizika do manažerských rozhodování. [35] 
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k restrukturalizaci a firma tím pádem není schopna tak dobe obstát na trhu. S tmito 
pípady se ovšem dá do urité míry bojovat. Do budoucna by mli majitelé firem 
vytváet souvztažné vztahy a najímat si manažery na mnohem delší období, než jsou 
napíklad 3 roky. Na takové období jsou vtšinou lidé najímáni jen na splnní uritého 
úkolu nebo cíle. Uritým ešením je tvoit tyto funkce ze zamstnanc, kteí ve firm
psobí již delší dobu. 
1.4.2 Riziko politické 
Pod pojmem politické riziko rozumíme pedevším dopady rzných rozhodnutí 
exekutivního a legislativního ádu. Jde o zmny podnikatelského prostedí, zákazy a 
píkazy ovlivující postupy v podnikání apod. Konkrétn se jedná o zmny daových 
pedpis, o kriminalizaci podnikání, cenové a objemové regulace a tak dále. Do 
politických rizik mžeme zahrnout i válené konflikty, které mají fatální dopad na 
podnikání a ekonomiku vbec, stejn tak jako rzné revoluce. Proti válkám nebo 
revolucím se podniky jen tžko mohou bránit nebo se na n njak pipravit. Jsou tu ale 
jiná rizika, se kterými se mže, alespo ve vysplých zemích, poítat. Jedná se o rizika 
daových sazeb. Ukazuje se však, že ani rst domácí ekonomiky nebude stait na 
splácení schodk veejných dluh. ešením mže tedy být zvyšování daové zátže a 
tedy i zvyšování cen práce. Podniková sféra se ovšem bude snažit o daovou 
optimalizaci a následné pemístní sídla firmy do daového ráje.7  
1.4.3 Riziko moderních trh
Budeme nyní vycházet z tabulky . 1 na stran 3. Jedná se zde o vývoj ceny ropy8, který 
je v posledních letech velmi nevyzpytatelný. Od zaátku roku 2007 do ervna roku 
2008 se cena za barel ropy zvýšila pibližn trojnásobn. Hlavní píinou tohoto výkyvu 
je pítomnost finanních investor na burzách, kterým se také íká spekulanti. V roce 
2009 se cena ropy propadla zpt k hranici 50 dolar za barel. Žádné analytické 
spolenosti však tyto výkyvy nijak nepedpovídaly a proto se podniky proti tmto 
rstm a propadm nemly dvod pojišovat. Jenomže ani v souasné dob není 
                                                
7 Zem, ve kterých mají zahraniní firmy mimoádnou daovou výhodu. Cílem tchto zemí je pilákání 
zahraniního kapitálu a vtšinou se jedná o malé zem s nízkým potem obyvatel. 
8 Nejedná se pouze o ceny ropy, ale i dalších komodit. 
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opodstatnné se dlouhodob zajišovat proti tomuto riziku. Není totiž žádný model, dle 
kterého bychom zjistili výhodnost zajištní na nkolik let dopedu. 
1.4.4 Riziko pohyblivých úrokových mr 
Jak už nadpis napovídá, pjde zde hlavn o centrální bankovnictví a jeho vztah k vládní 
ekonomické politice. Jde o to, že období krize je velmi náchylné ke snižování 
úrokových mr, ovšem pi zvyšování reálné ceny penz. Prvním dvodem je pokrytí 
schodk vládou a proto je poteba zvýšit poptávku po pjkách. Dalším dvodem mže 
být neustálá nedvra na mezibankovním trhu, kdy si banky nechtjí navzájem 
pjovat. Na základ toho se ovšem oekává vysoká inflace. Podniky se proti tomuto 
jevu mohou chránit pouze dlouhodobou adaptací na nové ekonomické prostedí a hlavní 
roli v této adaptaci by ml hrát klesající trend podílu cizích a vlastních zdroj. Pokud 
jsou podniky píliš zadlužené, nemohou v takovéto krizové dob pežít. Další možností 
je situace, kdy akcionái nebo majitelé poskytnou nové prostedky – bu	 formou 
zvýšení základního kapitálu, nebo formou emise akcií. 
1.4.5 Riziko nelikvidity 
Otázka rizika nelikvidity souvisí s pedchozím ešeným problémem a jedná se tu o 
akciové trhy. V souasné krizové dob jsou existující trhy mlké a jejich likvidita je 
podstatn menší, než v minulosti. Z tohoto dvodu jsou velmi tžká rozhodnutí, kam 
umístit podnikové rezervy9 a souasné trhy nejsou píliš pátelsky naladné 
k umisování rezerv napíklad do podnikových obligací. Vlastníci dávají pednost jisté 
souasnosti ped nejistou budoucností a radji vyplácí dividendy, než aby zhodnocovali 
vlastní kapitál.  
1.4.6 Riziko platební neschopnosti 
Nejdíve by zde bylo vhodné objasnit pojem platební neschopnost. Tento pojem je asto 
chybn zamován s pojmem platební nevle. V pípad platební neschopnosti dlužník 
nemá k dispozici zdroje, kterým by dluh splatil, kdežto v pípad platební nevle jsou 
disponibilní zdroje dlužníkem zámrn zadržovány, jelikož je pro nj tento postup 
                                                
9 Samozejm za pedpokladu, že je firma natolik finann zdravá, že si mže dovolit pemýšlet o 
umisování podnikových rezerv. 
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výhodnjší. Dlužné firmy ovšem penášejí problémy se splatností na své dodavatele. 
Evropská unie podniká kroky, které by zabránily nedodržování platebních podmínek a 
snaží se vymýšlet pravidla, která zakazují nkteré praktiky v této oblasti. 
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2 Pedstavení spolenosti Rafia, s. r.o. 
2.1 Základní údaje 
Spolenost, o které bude pojednávat tato diplomová práce, se jmenuje Rafia, s.r.o. (dále 
jen Rafia). Její právní forma je spolenost s ruením omezeným a pedmtem podnikání 
této spolenosti je pedevším hostinská innost, dále pak nákup zboží za úelem 
následného prodeje. Sídlo této firmy se nachází v Plzni, v Pražské ulici 23. Momentáln
provozuje dv restaurace. Tato firma byla zapsána do obchodního rejstíku 20. dubna 
roku 1994. Její základní kapitál má proto stále ve výši 100 000,- K. Má jednoho 
majitele, Davida Šlesingera, který je zárove jednatelem. Firma má celkem 22 
zamstnanc. 
2.2 Historie spolenosti 
• 1994 
Dne 20. dubna se zakládá firma Rafia, s.r.o. úelov na základ koup domu panem 
Šlesingerem v Pražské ulici v Plzni. Rafia je tedy nájemcem u pana Šlesingera. 
• 1995 
V zakoupeném dom fungovala restaurace Vinárna u Vokouna, kterou Rafia v tomto 
roce zaala provozovat. V tomto dom zárove vzniká sídlo spolenosti. 
• 1996 
V prostorách zmínného domu se zizuje obchod s runí prací s názvem Krásná Jizba, 
kde se jednalo o franchising, která je pod vedením firmy Rafia. Zárove s tímto 
obchodem se stále provozuje Vinárna u Vokouna. 
• 1997 
V tomto období se v Pražské ulici staví další objekt, kde se zizuje oberstvení s 
názvem Rybáská bašta zamující se na jídla z ryb. Toto oberstvení se muselo v roce 
2005 zrušit, kvli rekonstrukci pilehlého prostranství. 
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• 1998 
V této dob ve spolupráci s majitelem objektu v Malé ulici poblíž námstí v Plzni byla 
vytvoena stedovká krma Stará Sladovna, která funguje dodnes a je hlavní 
provozovnou podnikání. 
• 1999 
Zaniká obchod Krásná jizba, Rafia tyto prostory dále pronajímá tetímu subjektu a 
zaíná se úzce specializovat na gastronomii. 
• 2000 
Ruší se Vinárna u Vokouna a ve zrekonstruovaných prostorách se buduje další 
stedovká krma s názvem Šatlava, což byla poboka Staré Sladovny. 
• 2002 
V tomto roce se Rafia rozhodla zainvestovat do Staré Sladovny, jelikož zaala být velmi 
navštvovanou restaurací. Kapacita kuchyn již nestaila a tak se pomrn velká 
investice vložila do vybavení a kompletní rekonstrukce práv tchto prostor. 
• 2003 
Pichází povodn, které okamžit zruinují krmu Šatlava v Pražské ulici. Po optovné 
rekonstrukci prostor je spolenost Rafia pronajímá dalšímu subjektu. Zárove vyhrává 
výbrové ízení na provozování oberstvení v zoologické zahrad v Plzni. Zaíná tedy 
provozovat oberstvení Sibiský Srub a Statek Lüftnerka. 
• 2004 
V režii Rafie se buduje centrální restaurace v zoologické zahrad s názvem Kiboko, 
které provozuje asi ti roky spolu s dalšími dvma, již zmínnými provozy. 
• 2007 
V tomto roce si do vlastních rukou bere Rafia restauraci v areálu zámku Kozel, kterou 
v sezón provozovala po dobu dvou let. 
• 2009 
Zaíná se s provozem restaurace ve Šáhlavech, který fungoval také po dobu dvou let a 
zárove se otevírá kavárna v Plzni, jejíž provoz se po jednom roce pedává jiné osob.  
• 2010 
V poátku roku se zizuje restaurace U Kamenné studny s pomrn vysokou úrovní 
moderní gastronomie. 
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2.3 Charakteristika provozoven 
2.3.1 Stará Sladovna 
Tato restaurace s hlavním zamením na autentický zážitek z dob stedovku vznikla 
v roce 1998. Nachází se v tsné blízkosti plzeského námstí v Malé ulici 3 a vznikla 
pestavbou pvodní pivovarské sladovny. Kapacita této restaurace je 160 míst ve dvou 
patrech. Vybavena je dvma bary, ale pouze jednou kuchyní. Interiér, stejn tak jako 
kuchyn, je zamena na staroeskou kulturu. Atmosféra restaurace je umocnna 
dobovými kostýmy, které má obsluha na sob, hoícím krbem a samozejm druhem 
reprodukované hudby. asto se tu také poádají rzné akce, jako napíklad šermíské 
zápasy nebo vystoupení živé kapely. Objekt, ve kterém se Stará Sladovna nachází je 
soukromý, spolenost Rafia je tedy nájemcem.  
Popisem této restaurace jsem se již zabývala v mé bakaláské práci, ze které jsem také 
použila informace obsažené v tomto odstavci. 
2.3.2 U Kamenné studny 
Restaurant U Kamenné studny vznikl v roce 2010 a nachází se v blízkosti restaurace 
Stará Sladovna. Umístní je strategicky výhodné jak z hlediska konkurenní výhody, 
tak z hlediska provozních inností, jako je na píklad zásobování a podobn. Jak jsem 
již ekla, tato restaurace se zamuje na moderní gastronomii, je tedy opakem druhého 
podniku. Kapacita vnitních prostor je 30 míst a její výhodou oproti Sladovn je 
venkovní zahrádka, která má dalších 30 míst. Celý objekt, ve kterém funguje tato 
restaurace, je opt soukromý, takže i zde mžeme mluvit o spolenosti Rafia jako o 
nájemci. 
2.4 Vize spolenosti 
Hlavní vizí této spolenosti je rozšíit své portfolium restaurací o nová zamení, 
neopírat se pouze o jeden styl. Do budoucna má firma v plánu otevít ješt minimáln
jeden provoz s odlišnou gastronomií. Vyvarovat se chce naopak sezónním záležitostem, 
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z dvodu vysoké nevyváženosti píjm a obtížnosti hledání personálu. Nyní pedstavím 
jednotlivé komponenty, které jsou vizí formulovány.
2.4.1 Zákazníci 
Velkou ást host v podnicích firmy Rafia tvoí zamstnanci rzných spoleností, jako 
je napíklad Yazaki, Daikin, Strabag a podobn, kteí tam každoron poádají firemní 
akce. V tomto pípad je cílem udržet si píze tchto firem. Další skupinou zákazník
jsou hosté ze zahranií. eská stedovká krma, jako je Stará Sladovna, pro n
pedstavuje autentický zážitek z dob stedovku. Cílem u této skupiny host je zvýšit 
poet zahraniních firem, které se ve Sladovn také píležitostn stravují. Poslední 
skupinou jsou hosté, u kterých se pesn nedá pedvídat, zda pijdou nebo ne. 
Pedstavují každodenní návštvy, jejichž poet se ovšem v posledních letech snížil, což 
pedevším pisuzuji ekonomické situaci nejen v eské republice. Tu se firm zlepšit 
nepodaí, a proto se zamuje na poskytování co nejkvalitnjších služeb a zárove na 
vytváení nabídek, které budou výhodné nejen pro ni, ale i pro hosty. 

2.4.2 Produkt 
Spolenost chce být spojována s kvalitními službami. Pedevším se tedy jedná o jídlo a 
obsluhu, ale zdaleka to není jediné, co se snaží hostm nabídnout. Co se týe Staré 
Sladovny, ta je zamena na speciality stedovké kuchyn. Cílem je neustále hostm 
nabízet nová zajímavá jídla a také rozšíit doprovodný program. V této dob se nabízejí 
firmám akce, jako napíklad ukázka z historického šermu nebo vystoupení stedovké 
živé kapely. Do budoucna by chtli tento program pedvádt i ostatním hostm, u 
kterých by byla díky tomu možná opakovaná návštva. Kvalitní služby jsou 
samozejm spojeny i s obsluhou, na které by také chtli zapracovat. Tato komponenta 
by se dala rozdlit do nkolika produktových balík, nkteré z nich úzce souvisí s již 
zmiovanými zákazníky. Jedním z nich je denní menu, které je nabízeno pes obdy za 
zvýhodnnou cenu. Dalším jsou zvýhodnné programy pro firemní akce (a to i ze 
zahranií). Dále je v nabídce výhodnjší stravování pro lidi, kteí si dlají dopedu 
rezervace, protože tím pomohou ušetit urité náklady. Pak jsou tu obasné slevové 
akce pomocí internetových portál a poslední jsou tu hosté, kteí pijdou bez rezervace 
mimo obdových menu. 
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2.4.3 Trh a jeho segmenty 
Tato komponenta v tomto pípad úzce souvisí s množstvím zákazník, o kterém jsem 
se již zmínila. Jde tedy pedevším o zvýšení zájmu zahraniních zákazník, ímž by se 
zvýšil tržní podíl v zahranií. Zárove je samozejm na míst snaha zvýšit podíl na 
eském trhu. 
2.4.4 Technologie 
Technologie využívaná firmou Rafia je viditelná pedevším v pípravn pokrm. 
Spotebie a nástroje pro výrobu jídel nejsou dle poslední nejnovjší technologie, ale 
jsou dostaten výkonné a nákladov pijatelné. V nejbližší dob proto firma neuvažuje 
o technologické inovaci. 
2.4.5 Filozofie zámru 
Hlavní filozofií je se ve velkém množství konkurence udržet na urité úrovni, nabízet 
kvalitní služby pi pijatelných nákladech a tímto se vyhnout zániku. 
2.4.6 Veejná image 
Momentáln Stará Sladovna vystupuje jako restaurace s atmosférou z dob stedovku. 
Tento status této provozovny by si chtli udržet a ješt navíc by chtli, aby se hosté, 
kteí se ho chystají navštívit, mohli tšit na doprovodná vystoupení a tudíž brát tento 
podnik jako píležitost zažít nco neobvyklého. Druhá restaurace je opak – jak již bylo 
eeno, prezentuje se jako moderní gastronomie, ve které se plánuje neustále zlepšovat, 
ímž mám na mysli i sledování moderního trendu v gastronomii. 
2.4.7 Sociální koncepce 
Momentáln firma zamstnává osoby ve vkovém rozmezí 20 – 30 let. Je ovšem vidt, 
že pro tuto práci je poteba zamstnat lidi vyššího vku, protože mívají vtší 
zodpovdnost. Zamstnanci jsou hodnoceni hodinovou mzdou na úrovni odpovídající 
tržbám. Na jedné smn bývá najednou až šest zamstnanc, což má firma do budoucna 
v plánu snížit. Neznamená to ovšem snížení stavu personálu, ale snížení potu 
odpracovaných hodin. Personál na jedné smn tak bude muset podávat vtší výkony. 
Motivací pro zamstnance jsou jednak odmny od host, které si po každé smn
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odnesou, tak i výše jejich mzdy, kterou dostanou od vedení firmy. Finální výše mzdy se 
totiž odvíjí od kvality odvedené práce. V praxi to znamená, že pokud njakým 
zpsobem poruší pedem stanovená pravidla, pijdou finanní postihy, které se odrazí 
ve výši odmn, které dostávají od zamstnavatele. Tento systém odmování by chtli 
zachovat, ale do budoucna bude poteba být dslednjší v kontrole kvality odvedené 
práce.  
2.5 Dlouhodobé cíle a strategie jejich dosažení 
Jednou z nepíznivých stránek spolenosti Rafia je pomrn vysoká zadluženost. 
Zvýšením tržeb a snížením náklad se firma dostane ze statusu dlužníka nebo alespo
se její dluh sníží.  
Prvním cílem je nárst tržeb. Zvýšení tržeb souvisí se zvýšením potu zákazník. Jak 
jsem již pedeslala, podnik se bude snažit zvýšit poet firemních akcí ze zahranií a 
zárove poet každodenních host. Tyto cíle budou podpoeny zlepšením propagace. 
Reklamní spoty v televizi a na rádiových stanicích jsou velmi drahé, proto by se chtli 
vnovat spíše reklam v psané form a zvýšit tak výdaje na reklamu jen minimáln. 
Zvýšení tržeb bude dále podpoeno zvyšováním kvalifikací zamstnanc. Zvýší se tím 
ovšem sociální náklady. 
Dalším cílem bude snížení náklad. Jak jsem se již zmínila, úspora se bude projevovat 
zejména v nákladech na mzdy. Musí se omezit prostoje, které vznikají pi nominování 
brigádník do práce. Dále by se mohly snížit náklady na režii. Na nákup potravin, 
které nám nevozí samotní dodavatelé, se jezdí každý den. Omezením jízd by se sice 
zvtšily zásoby, ale vzhledem k tomu, že prostory na skladování k dispozici jsou, 
nevznikly by dodatené náklady na skladování. S tímto souvisí i náklady na výrobu, 
ve smyslu druhu nakupovaných surovin. Pak by bylo dobré se také zamit na snížení 
náklad na energie. Zavedou se pravidla pro vypínání spotebi na noc, vymní se 
klasické vodovodní baterie na baterie s dávkovaem vody, papírové utrky za elektrické 
rychlosušie a podobn. Vyžádá si to urité investice, ale nemly by být pro podnik 
takovou zátží. 
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Ideální strategií pro dosažení stanovených cíl je intenzivní strategie. Podnik se 
nechystá inovovat své produkty a proto dobrou strategií je tržní penetrace, pomocí 
které by se ml zvýšit podíl na stávajícím trhu se stávajícími produkty, pi snižování 
náklad. Bude se také snažit zvýšit propagaci a také kvalitu svých produkt. Další 
strategií je rozvoj trhu. To souvisí se snahou podniku prohloubit a rozšíit své psobení 
i pro zahraniní hosty. 
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3 Analýza vývoje spolenosti Rafia, s.r.o. 
V této ásti mé diplomové práce jsem erpala pedevším z výkaz analyzované 
spolenosti, dále pak z výroních zpráv firmy. V nkterých pípadech jsem použila 
informace zveejnné eským statistickým úadem a Ministerstvem prmyslu a 
obchodu eské republiky. 
3.1 Analýza interního a externího prostedí 
Krom výsledk z oblasti financí je teba se zamit i na další, nemén dležité oblasti. 
Analýza interního a externího prostedí nám pomže zjistit, jaký vliv mají jednotlivé 
komponenty tchto prostedí na daný podnik. Externí analýza bude rozdlena na 
makroprostedí, které je nezávislé na jednání podniku, a mezoprostedí, které lze 
ovlivovat jen ásten. Z výsledk pak sestavíme seznam hrozeb a píležitostí. Interní 
analýza se zabývá pouze mikroprostedím a z výsledk sestavíme seznam silných 
stránek, na které by se podnik ml zamit a slabých stránek, kterých se ml podnik 
vyvarovat. 
3.1.1 Externí analýza – makroprostedí 
Legislativa
Da z pidané hodnoty je jednou z vcí, jejíž zmna sazby ovlivní náš strategický 
zámr. Dnešní sazba pi nákupu potravin iní 14%, ale uvažuje se o jejím zvýšení. Jist
by to zvýšilo i náklady firmy. Dalším platným zákonem, který se firmy týká z hlediska 
náklad, je výše povinných odvod za zamstnance. Legislativa mže psobit negativn
i z hlediska dodatených pedpis, které neustále vznikají a zanikají. Píkladem je 
pípad, kdy vznikl pedpis o nutnosti mít na provozovn bezdotykové vodovodní 
baterie. Firma tedy musela zainvestovat, ale nakonec se ukázalo, že zbyten, protože 
do roka byl tento zákon zrušen. Podobn se musí postavit k zákonu o kouení ve 
veejných prostorách, který je nyní pedmtem ešení. 
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Demografie
Firma a její provozovny se nachází v Plzni, tvrtém nejvtším mst eské republiky, 
kde žije kolem 180 000 obyvatel. Není tady proto problém týkající se nedostatku host
z dvodu nízkého potu lidí v nejbližším okolí restaurace. Starou Sladovnu navštvují 
všechny vkové kategorie, nejmén však studenti. To pikládám vyšší cenové kategorii. 
V Plzni se nachází i hotelová škola, ve které jsou potenciální budoucí zamstnanci.
Ekonomika
Co firmu ovlivuje z ekonomického hlediska, jsou platné mnové kurzy. Vzhledem 
k tomu, že by chtla zvýšit svj podíl na zahraniním trhu, bylo by pro nás dobré 
oslabení Koruny vi Euru. Zajistilo by to píliv zahraniních turist a naopak. Zmíním 
ješt úrokové sazby, kde se musí ešit optimalizace použití cizího kapitálu z hlediska 
jeho náklad. Samozejm i vývoj HDP a nezamstnanosti, což bylo poznamenáno 
krizí, je ovlivujícím faktorem. V následující tabulce je zobrazen vývoj dležitých 
makroekonomických ukazatel. 
Tabulka 2 - vývoj makroekonomických ukazatel
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Zdroj: vlastní zpracování dle [19, 29]
Z tabulky je patrné, že vývoj kurzu CZK/EUR  není pro firmu píliš píznivý a ásten
jí znemožní dosáhnout cíl. Vývoj inflace ukazuje, že ji pravdpodobn inflace tolik 
neovlivní. Zvyšování HDP je píznivé. 
Sociologie a kultura
V eské republice existuje sociální systém v podob jídelních kupon, tedy stravenek. 
V restauracích spolenosti Rafia jsou uplatované velmi asto. Nkolikrát se již 
spekulovalo o tom, že se tento systém zruší. Pro firmu by to byla další píležitost, jak 
snížit náklady, protože z každé stravenky si píslušné spolenosti za výmnu berou 
kolem 6% z hodnoty stravenky. Firma sice mže pestat stravenky akceptovat, ale tím 
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
     
26 
by si pihoršila, protože by se potenciální hosté s nimi pesunuli do jiných restauraních 
zaízení. 
Technologie
Rafia pracuje s pomrn vysplou technologií, ale konkurence mže samozejm mít 
vysplejší. V kvalit pokrm a obsluhy se to ovšem nijak výrazn neodráží a proto 
nevidím hrozbu v tom, kdyby si konkurence poídila nejnovjší technologii.  
Politika
Politická situace v našem stát nijak výrazn neovlivuje chod firmy. Jediné, o co 
usiluje, jsou granty na kulturní akce spojené s gastronomií, které jsou realizovány 
jednou do roka. 
Ekologie
K ekologii firma pistupuje zodpovdn. Tídí odpad dle zákona a odevzdává 
k recyklaci vyazené spotebie. Také s nebezpeným odpadem nakládá, jak jí zákon 
nakazuje.  
3.1.2 Externí analýza - mezoprostedí 
Mezoprostedí analyzuji pomocí Porterova modelu pti sil.  
Konkurence v oboru
Konkurence je v tomto pípad pomrn intenzivní. Restaurací a stravovacích zaízení 
vbec je konkrétn v Plzni opravdu mnoho a vtšina z nich se snaží njakým zpsobem 
upoutat pozornost host ním výjimeným. Rafia se tuto konkurenci snaží oslabit tím, 
že se odlišuje celkovou stedovkou atmosférou, nevšedními pokrmy a podobn. 
Ohrožením v tomto pípad mže být to, že se stávající konkurenti zanou odlišovat 
stejn jako ona a zanou se ubírat stejným smrem.  
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Potenciální nová konkurence
Jednou z bariér vstupu na trh gastronomie je nasycenost tohoto trhu, pokud se tedy 
zmiuji o plzeském kraji, kde se nachází naši bezprostední konkurenti. Další bariérou 
je pomrn vysoký prvotní kapitál, který je poteba vložit do vybavení a podobn.  
Substituní produkty
Nabídka substituních produkt je velmi pestrá a bohatá. Hosté si mohou kdykoliv a 
prakticky kdekoliv dát to, na co mají zrovna chu nebo finance. Restaurace firmy Rafia 
patí k cenov vyšší kategorii a proto je zcela nasnad, že si hosté pjdou dát nkam 
jinam nco levnjšího. Tohle je ovšem o tom, že tito lidé jsou nkdy ochotni nebo 
nuceni odstoupit od svých požadavk a mnohdy i kvalit. 
Dodavatelé
Existují pouze dva kvalitní dodavatelé pro nejdležitjší produkt firmy – uzená vepová 
žebra. Žebra jsou odebírána od obou dodavatel, protože jich v prmru msín
prodáme kolem tí tvrtin tuny. Substituty za tato žebra, která existují, jsou kvalitn
velmi slabá, a proto je konkurence v tomto ohledu intenzivní. Co se týe ostatních 
produkt, není s jejich nákupem prakticky žádný problém. 
Zákazníci
Naše produkty jsou spíše diferencované od vtšiny konkurence a v tom by firma také 
chtla pokraovat. Vyjednávací síla potenciálních zákazník není až tak velká, protože 
jich je pomrn mnoho. Ovšem kdybychom zašli do vysokých extrém, napíklad co se 
týe cen, jist bychom poznali negativní dopad v potu tchto zákazník. 
3.1.3 Vyhodnocení externí analýzy - Matice EFE 
Pro vyhodnocení externího prostedí jsem do matice použila jen nkolik významných 
faktor. Váhy jednotlivých faktor byly stanoveny v závislosti na úspšnosti píležitosti 
nebo hrozby pro úspšnost v oboru obecn. Koeficienty vlivu zde znamenají stupe
vlivu na výchozí vizi podniku a byly stanoveny po konzultaci s majitelem tohoto 
podniku. Výsledný celkový vážený prmr se následn vypoítal dle následujícího 
matematického vztahu: 
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Evj * Ej                                  (2) 
Kde: 
E = celkový vážený prmr 
Eui = váha píležitosti i
Ei = koeficient vlivu píležitosti i
Evj = váha hrozby j 
Ej = koeficient hrozby j
Seznam použitých píležitostí:
• nábr zamstnanc z ad vzdlaných nebo vyuených lidí 
• oslabení Koruny vi Euru 
• zrušení stravenek 
• zvýšení potu dodavatel klíového produktu 
Seznam použitých hrozeb:
• zvýšení DPH a odvod za zamstnance 
• zavedení nových pedpis vyvolávající umlé investice 
• zvýšení úrokových sazeb 
• zintenzivnní konkurence (zane se diferencovat obdobn jako naše restaurace) 
Tabulka 3 - Matice EFE 
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Zdroj: vlastní výpoty
Celkový vážený prmr 3,11 znamená, že strategický zámr podniku vykazuje lehce 
zvýšenou citlivost na externí prostedí podniku. 
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
     
29 
3.1.4 Interní analýza 
Management
Zamstnance je poteba neustále kontrolovat, zda plní pedem dohodnutá pravidla. 
Bhem krátké pedcházející doby se v kontrole polevilo a pineslo to negativní dsledky 
pro spolenost. Tato skutenost je v pípad této firmy velmi intenzivní, protože je tu 
velmi rychlá odezva zákazník na veškeré zmny negativního smru. V pedcházejících 
letech se management zamoval spíše na nevyuené zamstnance, kteí nemli takové 
zkušenosti, a to se také projevilo v negativních dsledcích. Co se týe hodnocení 
zamstnanc, jak jsem se již zmínila, funguje jako motivace. Jsou tedy motivováni jak 
odmnami od host, tak výší platu za dobe odvedenou práci. Další motivací jsou 
personální veírky, které se uskuteují na základ úspšného období. 
Marketing
Velmi slabou stránkou firmy je propagace. Jediné, co je z této oblasti funkní, jsou 
webové stránky. Reklama je ale poteba pedevším v zahranií, protože v jejím blízkém 
okolí je firma pomrn známá. Naopak silnou stránkou je cenová politika. Tím jsou 
peliv zpracované kalkulace na veškeré produkty a díky tomu se tak mžou pomrn
pesn stanovit ceny tak, aby bohat pokryly veškeré náklady. Pitom se však dává 
pozor na extrémy, k emuž se využívá srovnávání s konkurencí.
Výroba a služby
Pro provoz restaurace jsou stanoveny písné normy a pravidla, hlavn z oblasti hygieny. 
Existence podniku je podmínna dodržováním tchto pravidel, protože samozejm
existují pravidelné kontroly z eské obchodní inspekce a z hygienické stanice. Sankce 
za nedodržení jsou opravdu velké a tak i proto je velmi dležitá kontrola zamstnanc. 
Tyto normy však zárove pomáhají ke kvalitním službám zákazníkm. Píkladem je 
sanitace pivního zaízení. Pokud by se neprovádla, kvalita epovaného piva by velmi 
poklesla. Dalším píkladem jsou erstvé potraviny. Písn se kontroluje dodržování dob 
trvanlivosti, teploty v lednicích a ve varných lázních a i to pomáhá k lepším službám. 
Na kontrolu zmínných vcí se dbá, a proto není problém jak s legislativou, tak s 
kvalitou oberstvení.  
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Výzkum a vývoj
Každý rok se ped hlavní sezonou, která zaíná na podzim a koní poátkem jara, mní 
jídelní lístek. Vyhodnotí se, jaká jídla a pití (p. druh piva) si hosté dávali nejvíce a která 
nejmén a dle toho se uzpsobí jídelní a nápojový lístek. Ve firm je vidt snaha 
vymýšlet nové zajímavé pokrmy, aby nabídka nebyla neustále stejná. 
Informaní systémy
Žádný specifický informaní systém není ve firm znám, ale to je dáno tím, že 
management se velmi asto pohybuje v provozovnách a tak ani žádný nepotebuje. Ke 
komunikaci v dob, kdy vedení není v pímém kontaktu s personálem, se používají 
mobilní telefony a pevná linka zavedená na provozovn. Kvli snižování náklad za 
telefonní hovory je využíváno rzných speciálních nabídek pro firmy od telefonních 
operátor, takže management si mezi sebou na píklad volá úpln zdarma. 
3.1.5 Vyhodnocení interní analýzy - Matice IFE 
Pro vyhodnocení interního prostedí jsem použila jen nkolik nejdležitjších faktor. 
Váhy zde opt znamenají dležitost silné nebo slabé stránky pro úspšnost v oboru a 
koeficienty vlivu hodnotí jednotlivé faktory takto: 1 = nejvtší slabá stránka, 2 = malá 
slabá stránka, 3 = malá silná stránka, 4 = nejvtší silná stránka. Celkový vážený prmr 
se pak vypoítá dle tohoto vztahu: 
                                          
I = 

=
4
1i
Iui * Ii  + 

=
4
1j
Ivj * Ij                                        (3)                  
Kde: 
E = celkový vážený prmr 
Iui = váha slabé stránky i
Ii = koeficient vlivu slabé stránky i
Ivj = váha silné stránky j 
Ij = koeficient silné stránky j
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Seznam silných stránek
• funkní motivaní systém 
• dobe zvládnutá cenová politika 
• vývojová (výzkumná) innost 
• dobrá povst u zákazník
Seznam slabých stránek
• nedokonalá kontrola zamstnanc
• nedostaující (spíše žádná) propagace 
• slabé finanní zdroje 
• chybí vzdlávací programy pro nevyuené zamstnance 
Tabulka 4 - Matice IFE 
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Zdroj: vlastní výpoty 
Získaný výsledek 2,39 nám íká, že existuje stední citlivost strategického zámru na 
interním prostedí. 
3.2 Finanní analýza 
„Finanní analýza pedstavuje ohodnocení minulosti, souasnosti a pedpokládané 
budoucnosti finanního hospodaení dané firmy.“ [1, str. 12] 
„Hlavním cílem finanní analýzy je rozpoznat finanní a ekonomickou situaci podniku, 
stanovit tak slabiny v hospodaení a zárove vymezit jeho silné stránky. Pro poteby 
podniku je dobré zamit se na vnitní analýzu, kde se nejastji zjišuje likvidita firmy. 
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Naopak cílem vnjší analýzy je ohodnocení jejího investiního potenciálu. Zjišuje se 
solventnost, ziskovost a rizikovost investice do tohoto podniku.“ [34, str. 15] 
Pro poteby mé diplomové práce budu bhem finanní analýzy vycházet z let 2007 – 
2011. Uvádné výkazy budou ve zkráceném rozsahu – celý rozsah výkaz je uveden 
v píloze této práce.  
3.2.1 Uživatelé finanní analýzy 
Jak jsem se již zmiovala ve své bakaláské práci, uživatelé finanní analýzy by se dali 
rozdlit do nkolika skupin. Nkterým uživatelm v podstat staí, když porozumí jen 
nkolika finanním ukazatelm, na rozdíl od managementu firmy, který by ml rozumt 
všem komponentám analýzy. Celková znalost výsledk celé analýzy jim totiž umožuje 
lépe se rozhodovat na píklad pi získávání finanních zdroj, alokaci volných 
penžních prostedk a podobn. Další skupinou jsou akcionái a investoi. Tato 
skupina do podniku vkládá svj kapitál za úelem jeho zhodnocení. Je tedy jasné, že 
akcionáe zajímají pedevším finanní a úetní výsledky. Dále mžeme mluvit o 
krátkodobých vitelích. Do této skupiny adíme napíklad banky, obchodníky a 
dodavatele, které zajímají takové výsledky, jako je likvidita nebo solventnost. Na rozdíl 
od dlouhodobých vitel, chtjí své peníze zpt v co možné nejkratší dob. Dlouhodobí 
vitelé pjují své finance podnikm na nkolik let a jsou to na píklad pojišovny 
nebo penzijní fondy. 
3.2.2 Zdroje finanní analýzy 
Mezi základní zdroje finanní analýzy patí úetní výkazy. Jedná se pitom o rozvahu, 
výkaz zisku a ztráty a cashflow.  
Rozvaha je sestava, jejímž obsahem je pehled o majetku podniku a o majetkových 
zdrojích krytí – tedy pehled o aktivech a pasivech. Rozvahu nkdy nazýváme bilancí, 
protože aktiva se vždy musí rovnat pasivm. Dalším úetním výkazem je výkaz zisku a 
ztráty, nkdy také nazýván výsledovka. Tento zdroj finanní analýzy se skládá z výnos
a náklad a informuje o finanní výkonnosti podniku. Výsledovka se tvoí dvma 
zpsoby – v druhovém a úelovém lenní. Zmíním se i o cashflow, kterému se také 
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íká pehled o toku penz a jehož smyslem je rozdíl mezi penžními píjmy na zaátku 
období a na jeho konci. 
3.2.3 Horizontální a vertikální analýza 
„Horizontální a vertikální rozbor finanních výkaz je výchozím bodem pro finanní 
analýzu. Oba postupy umožují vidt absolutní údaje z úetních výkaz v uritých 
souvislostech.“ [34, str. 19]
Horizontální analýza umožuje sledovat zkoumanou veliinu v ase - nejvíce se tam 
objevuje vztah k minulému úetnímu období a jedná se o procentní zmny každé 
z položek. Tyto zmny se dají vyjádit jako absolutní hodnoty nebo relativní hodnoty. 
Vertikální analýza se zabývá strukturou výkazu ve smyslu vztahu k njaké dležité 
veliin. Znamená to, že pracuje se sloupci výkazu a vyjaduje procentní podíly 
z njakého námi stanoveného základu. Píkladem je podíl dlouhodobého majetku na 
položce celková aktiva. 
A co je cílem tchto analýz? Cílem je podívat se na finanní situaci firmy a utvoit 
rozbor pedchozího vývoje této situace. Není možné však správn uinit závry týkající 
se finanní budoucnosti. 
Horizontální analýza rozvahy
Nejprve bylo dležité si peliv nastudovat jednotlivé položky rozvahy. V následující 
tabulce jsou zmny v rozvaze vyjádeny jak absolutním, tak relativním zpsobem. 
Využit byl prakticky etzový index. 
Tabulka 5 - Horizontální analýza rozvahy ve zkráceném rozsahu - aktiva 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz firmy Rafia, s.r.o.
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Tabulka 6 - Horizontální analýza rozvahy ve zkráceném rozsahu - pasiva 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz firmy Rafia, s.r.o. 
Bilanní suma k datu 31. 12. 2011 dosáhla 2845 tis. K. To pedstavuje pokles o 12,6%, 
tj. o 409 tis. K oproti pedchozímu roku. Pro lepší pedstavu, jak se bilanní suma 
vyvíjela, jsem zde uvedla graf znázorující tento vývoj. 
Obrázek 4 - Vývoj bilanní sumy spolenosti Rafia, s.r.o. v letech 2007-2011 
Zdroj: vlastní zpracování dle rozvahy spolenosti Rafia, s.r.o. 
• Analýza aktiv 
Z této horizontální analýzy rozvahy vyplývá, že celková aktiva zaznamenala v roce 
2008 oproti roku 2007 nárst tém o 36%, avšak v roce 2009 oproti roku 2008 již 
zaznamenala pokles, a to o 22%. V dalším roce nastal 5% nárst, kdy aktiva dosahovala 
hodnoty 3253 tis. K. Následoval opt pokles (-12,6%, tj. -409 tis. K). Dvodem 
tohoto kolísání bylo pedevším kolísání obžných aktiv, i když musím podotknout, že 
hlavní postavení v celkových aktivech mají pevážn aktiva stálá. Dlouhodobý hmotný 










    
2 
0.2
>);-/
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
     
35 
majetek, který je významnou položkou stálých aktiv, ml tém po celou dobu 
vzestupnou tendenci vlivem vývoje položky budovy, haly a stavby. Poslední 
analyzované období se ale snížil, a to o 16%. Již zmínná obžná aktiva mla kolísavý 
charakter, piemž nejhlubší propad nastal v roce 2009 (-47,9%, tj. -989 tis. K), 
pestože zásoby zaznamenaly vzestup (+55,83%, tj. +67 tis. K). Tento vzestup byl 
zpsoben rapidním nárstem položky zboží. Dvodem poklesu obžných aktiv byl 
pokles krátkodobých pohledávek, a to vlivem pohledávek z obchodního styku a dále 
propad krátkodobého finanního majetku. V roce 2010 sice zaznamenal zvýšení, ale to 
platilo pouze pro tento rok. Krátkodobý finanní majetek znamenal vždy peníze 
v pokladn a na bankovních útech. 
• Analýza pasiv
Vývoj celkových pasiv, tedy jejich kolísání, samozejm pesn koresponduje s 
vývojem celkových aktiv. Z tabulky horizontální analýzy pasiv je patrný pozitivní vývoj 
vlastního kapitálu, jehož záporné hodnoty se postupn snižují. V prvním roce se navýšil 
o 26% a v dalším roce dokonce o tém 100%. Na konci sledovaného období se sice 
zase o nco snížil, ale udržel si kladné hodnoty – v roce 2011 se ustálil na hodnot 25 
tis. K. Dvodem tohoto vývoje je souasný podobný vývoj hospodáského výsledku 
z minulých let. Pisplo k tomu také to, základní kapitál zstával po celou dobu 
nemnný.  
Ve sledovaných letech se nejvíce na vývoji pasiv podílel již zmínný hospodáský 
výsledek bžného úetního období a cizí zdroje, které pedevším pedstavují krátkodobé 
závazky. Po první dv období rostly (+155%, resp. 61%) a po druhá dv období klesaly. 
Nejvtší podíl krátkodobých závazk tvoí závazky z obchodního styku, které napíklad 
v roce 2011 dosahují ástky 1024 tis. K, dále pak závazky ze sociálního zabezpeení, 
což je pro stejný rok 103 tis. K. Tyto informace jsou k dispozici v tabulce v píloze 
s rozvahou v plném rozsahu. Spolenost v tchto letech netvoí žádné rezervy. Dále 
stojí za zmínku úvrová zadluženost, která se v prbhu analyzovaných let neustále 
snižovala, až na poslední rok, kdy se tato položka zvýšila až na 1333 tis. K. 
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Vertikální analýza rozvahy
Po asovém rozboru se nyní zamím na procentní rozbor tohoto výkazu a zanalyzuji 
podílové množství vybraných položek aktiv a pasiv na celkových položkách, které 
pedstavují celková aktiva a celková pasiva. 
Tabulka 7 - Vertikální analýza rozvahy ve zkráceném rozsahu - aktiva 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz firmy Rafia, s.r.o. 
• Analýza aktiv 
Z vertikální analýzy, která je zpracována v tabulce . 7, jsem zjistila, že od roku 2009 
jsou celková aktiva tvoena pevážn dlouhodobým majetkem. Jde pitom pouze o 
dlouhodobý majetek hmotný. V roce 2008 tomu bylo ovšem jinak a vtší ást tvoila 
aktiva obžná. Dlouhodobý finanní majetek spolenost nevykazuje a nehmotný 
majetek vykazuje pouze v zanedbatelné ástce v roce 2010, piemž jde o software. Co 
se tedy dlouhodobého majetku týe, jedná se o položky stavby a samostatné movité vci 
a soubory movitých vcí. Necelý zbytek celkových aktiv je tvoen aktivy obžnými. To, 
že v letech 2008 - 2011 hodnoty pokles a rst stálých aktiv neodpovídaly hodnotám 
rst a pokles obžných aktiv, je zpsobeno tím, že vzrostl podíl ostatních aktiv, což 
znamená asové rozlišení a dohadné úty aktivní. Tyto položky tedy pedstavují 
poslední ást celkových aktiv. Díky snížení hodnoty krátkodobého finanního majetku 
v roce 2009 se zmenšil i podíl obžných aktiv. Hlavní píinou je slabé zvýšení položky 
samostatné vci movité a silné zvýšení položky ostatní dlouhodobý majetek. Co se týe 
dlouhodobých pohledávek, tak jejich podíl na celkových aktivech se v prbhu 
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analyzovaných let snižoval, a to 
nejprve dosahoval tém 35
Pro shrnutí a lepší pehled slouží následující graf znázor
spolenosti v posledním analy
Obrázek 5 - Struktura aktiv firmy Rafia, s.r.o. v roce 2011
 Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz
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mžeme lehce vyíst, že podíl cizích zdroj
Obrázek 6 - Struktura pasiv firmy Rafia, s.r.o. v roce 2011
Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz
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Píinou záporných hodnot je výsledek hospoda
hem období postupn zvyšoval. Hospodá
- v prvním roce se na celkových pasivech 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz
Zajímavý je vývoj celkového obratu firmy, a proto z
tyto hodnoty. 
Obrázek 7 - Vývoj obratu a jeho složek v letech 2007 
Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz
Z tohoto grafu je patrné, jak vývoj obratu firmy kore
2009 se tolik zvýšily tržby p
provozy – restaurace ve Š












 

'
0.2
 hospodáské krize
     
39 
)*6)7 )+6)* ,)6)+ ,,6,) )*6)7 )+6)*
 ' ' '  
 ' ' '  
' ' ' '  
' ' ' '  
' ' ' '  
' ' ' '  
' ' ' ' 
' ' '  
' ' ' ' 
  ' ' 
' ' '  
  ' '  
' ' '  
' '   
%
! 8

0.2
 spolenosti Rafia, s.r.o.
de uvádím grafy ilustrující práv
- 2011 
 spolenosti Rafia, s.r.o.
sponduje s její aktivitou.
edevším z toho dvodu, že se tento rok otev
áhlavech a kavárna v Plzni. V roce 2010 se otev

 

  



  
@"#!9
	<#
"-
@"#!9
	<=:
#6
/"#
06
:
#
,)6)+ ,,6,)
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
 
  
  

 V roce 
ely dva nové 
ela další 
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
     
40 
restaurace v Plzni a obrat tedy vzrostl o dalších 481 tis. K. V následujícím roce se dv
pedchozí provozovny opt zavely, což vysvtluje ástený pokles tržeb. Celkový obrat 
se tedy v roce 2011 ustálil na hodnot necelých 9,5 mil. K. 
Vývoj náklad vynaložených na prodej zboží odráží vývoj obchodní marže. V roce 
2009, kdy prudce vzrostly tržby, náklady vzrostly také, ale už mén, než tržby. Marže se 
dostala z 869 tis. K až na 5846 tis. K. V Posledním analyzovaném roce tržby o nco 
poklesly, ale náklady také, takže tomu odpovídá i pokles marže – o 13%. 
Celkové výkony, které jsou tvoeny pouze z tržeb za prodej vlastních výrobk a služeb, 
ovšem zaznamenávají pokles. Nejdíve o -24,38%, pak o -57,43%. Následoval malý 
vrst, ale nakonec stejn opt markantn poklesly, tém až o 50%. Pesto, že poklesly 
celkové výkony, vzrostla výkonová spoteba, což signalizuje nižší hospodárnost 
innosti. Toto ovšem neplatí pro období roku 2011, kdy výkonová spoteba nepatrn
poklesla. Patí do ní spoteba materiálu a energie, ale z velké ásti pedevším služby. 
V prbhu vývoje marže, výkon a výkonové spoteby se odráží vývoj pidané hodnoty. 
V prvních dvou letech se pohybovala kolem ástky 1000 tis. K, na konci ale díky 
poklesu obchodní marže a celkových výkon klesla pibližn o 20% a dostala se na 
ástku 2100 tis. K.  
V prvních dvou letech dále také rostly osobní náklady, které vzrostly v roce 2008 oproti 
roku 2007 o 86%, dále vzrostly ješt o víc. Pak pišel dvakrát za sebou slabý pokles a 
v roce 2011 se dostaly až na 1643 tis. K. Tento pokles souvisí se zmenšujícími se 
náklady na pracovníky a také na sociální zabezpeení. Dvodem byly mimo jiné 
snižující se mzdy.  
Když bychom mluvili o odpisech dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, tak 
ty inily v roce 2007 285 tis. K a mly podobný vývoj jako osobní náklady, tedy 
v prvních dvou letech rostly a v dalších dvou klesaly.  
Pedevším vlivem rstu obratu vykazoval provozní výsledek hospodaení v roce 2009 
nárst o 145,37% a inil tak 530 tis. K. Výsledek hospodaení z finanní innosti byl 
ovlivnn zejména úroky – jak nákladovými, tak výnosovými a dále pak ostatními 
finanními náklady a výnosy. Jeho hodnota v roce 2009 se pohybovala na ástce 282 
tis. K, kdy se stal kladnou položkou. Výsledek hospodaení za bžnou innost, do 
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kterého patí i da z píjmu a bžnou innost, se tedy také stává v roce 2009 kladným a 
iní 551 tis. K, piemž da z píjmu za bžnou innost iní 45 tis. K. Výsledky 
hospodaení ze všech oblastí se ale v dalších letech zaaly opt snižovat. VH provozní a 
za bžnou innost se dostal dokonce v roce 2011 opt do minusových hodnot.  
Z poátku firma nevykazovala žádné mimoádné náklady. Pouze v prvním roce zde 
byly výnosy ve výši 25 tis. K. Zato v roce 2008 již hodnota výnos pevýšila 
pítomnou hodnotu náklad, tudíž výsledek hospodaení z mimoádné innosti ml 
hodnotu kladnou, a to 125 tis. K. Poté ale nastal opaný jev a náklady pevýšily 
výnosy - mimoádný výsledek hospodaení se dostal do záporné hodnoty, když poklesl 
o -152,8% a inil -66 tis. K. V dalších letech ale mžeme opt pozorovat kladný trend. 
Celkový výsledek hospodaení ped zdanním v roce 2009 vykázal hodnotu 607 tis. K, 
tj. o 200,5% více než v roce 2008 a výsledek hospodaení po zdanní inil 561 tis. K, 
tj. o 64% více, než v roce 2008. Ovšem stejn jako u finanního VH, v dalších letech 
vidíme citelný propad. V posledním roce dosahoval výsledek hospodaení po zdanní -
172 914 K. 
Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty
Nyní se opt budu vnovat procentnímu rozboru tohoto výkazu a zamím se na podíly 
jednotlivých položek na stanoveném celku. Tím stanoveným celkem zde bude celkový 
obrat firmy, kterému jsme se vnovali i v pedchozí analýze. Vertikální analýza ve 
zkráceném rozsahu je zpracována v tabulce . 10 na následující stran. 
Jak jsem se již díve zmínila, v roce 2011 dosáhla firma celkového obratu 9422 tis. K., 
piemž byl z 96,61% tvoen tržbami za prodej zboží (tj. 9201 tis. K) a z 3,39% 
tržbami za prodej vlastních výrobk a služeb (tj. 320 tis. K). 
Pidaná hodnota mla od zaátku analyzovaného období sice pomrn vysoký podíl na 
obratu, ale tento podíl postupn klesal, což rozhodn nemžeme oznait za kladný jev. 
V roce 2011 tvoila 22,29%, piemž na poátku se jednalo o 52%.  
V tabulce . 10 je vidt i vývoj podíl obchodní marže. Jen v roce 2005 byla obchodní 
marže nulová a v 2007 mla podíl na obratu ve výši 16,67%, v ostatních letech 
vykazovala hodnoty podílu v rozmezí 54% - 59%. 
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Tabulka 10 - Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty ve zkráceném rozsahu 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz spolenosti Rafia, s.r.o. 
Podíl osobních náklad není píliš pozitivní, jelikož se neustále zvyšují (krom roku 
2010, kdy se nepatrn podíl snížil). Mezironí rst jejich podílu se pohybuje okolo 2%. 
Finanní a mimoádné výnosy mají v celkovém obratu zanedbatelné zastoupení. 
V prvním roce byly dokonce nulové. 
Klesající trend má na celkovém obratu podíl provozního hospodáského výsledku. 
Konkrétn ml nejdíve podíl nco pes 20%, pak klesl na necelých 8%, následn na 5% 
a na konci sledovaného období už vykazoval dokonce zápornou hodnotu. U finanního 
výsledku hospodaení je situace jiná – nejprve vykazuje mezironí rst a následn opt 
pokles. Podíl výsledku hospodaení za úetní období, jenž je jednou z významných 
položek ukazatele rentability, je nejprve pomrn vysoký, ale rok od roku pozorujeme 
klesající trend. Na konci roku 2011 se již dostal do záporných hodnot, konkrétn -
1,84%. 
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3.2.4 Pomrová analýza 
„Pi horizontální, resp. vertikální analýze jsem porovnávala jednotlivé položky rozvahy 
a výkazu zisku a ztráty v ase, resp. ve vztahu k jedné stanovené veliin (obrat, tržby). 
Nyní se budu zabývat pomrovou analýzou, tzn., že budu dávat do pomru nkteré 
vybrané položky mezi sebou a vzniknou tak ukazatele, kteí nám dají pedstavu o 
situaci firmy z jiného pohledu.“ [34, str. 40] 
Zabývat se budu konkrétn tmito skupinami ukazatel: rentabilita, aktivita, likvidita a 
zadluženost. 
Ukazatele rentability
Když se do podniku vloží kapitál, tak pomocí ukazatele rentability zjistíme, jakého 
efektu bylo dosaženo. Protože rentabilita má stejný význam jako slovo ziskovost, je to 
nejsledovanjší ukazatel ze všech. Teoreticky eeno, jedná se o podíl zisku10 a zvolené 
základny.11 Tyto dv veliiny pitom musí mít njaký konzistentní vztah. [6, 34] 
S jakými druhy rentability budu pracovat, je vidt v následujícím pehledu. Pro 
pehlednost vzorc zde zavádím znaení:  
CA - celková aktiva 
T - tržby 
Rentabilita úhrnných vložených prostedk:   ROA =  EBIT/CA         (4)   
      
Rentabilita tržeb:            ROS = EAT/T         (5) 
Tabulka 11 - Ukazatele rentability 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz firmy Rafia, s.r.o. 
                                                
10 Musí se pitom definovat, o jaký zisk jde – istý, zdanný apod. Typ zisku se pitom definuje na 
základ toho, o jaký druh rentability jde.  
11 Základnou mže být napíklad vlastní kapitál nebo tržby – dle druhu rentability. 
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• Rentabilita úhrnných vložených prostedk (ROA) 
Zkratka ROA znamená Returní On Assets, tedy rentabilita celkových aktiv a je 
vyjádením pomru zisku EBIT a práv celkových aktiv. Ziskem EBIT rozumíme zisk 
ped zdanním a odetením úrok. „Tento ukazatel vyjaduje celkovou efektivnost 
podnikání, udává tedy, jakého efektu bylo dosaženo v podob zisku ped zdanním a 
úroky z celkových aktiv.“ [34, str. 41] 
Prbh ROA mžeme pozorovat i v pedchozích analýzách a lze konstatovat, že je 
kolísavý. V roce 2008 klesl, protože klesal i EBIT zisk pi rostoucích celkových 
aktivech. V roce 2009 tomu bylo naopak – zisk EBIT vzrostl, aktiva klesla a na základ
toho ukazatel ROA vzrostl na 21,38%. V následujících letech ovšem opt poklesl a na 
konci období se již dostal na hodnotu 5%. 
• Rentabilita tržeb (ROS) 
„Tento ukazatel vypovídá, kolik daná spolenost zdroj istého zisku na 1 K tržeb. Je 
to vlastn míra zisku.“ [34, str. 42] 
Jeho hodnota po celé období klesala. Zaínala na necelých 14% a skonila dokonce 
v záporných hodnotách. Tento jev je zpsobený rstem tržeb se souasným poklesem 
istého zisku, vlivem neuskutenné úspory provozních náklad. 
Ukazatele aktivity
„Ukazatele aktivity charakterizují schopnost podniku využívat vložených prostedk, 
rychlost obratu obžných prostedk.“ [3, str. 243] Tyto ukazatelé nám napovídají, jak 
úspšn jsou využívána aktiva v podniku. Záleží ovšem také na tom, o kterém odvtví 
se bavíme. Nejastji se vyskytují ukazatelé vyjadující pomr stavové a tokové 
veliiny, lze je tedy vyjádit dvma zpsoby: 
- obrátkovost (rychlost obratu) – poet obrátek aktiv za období, bhem kterého bylo 
dosaženo daných tržeb 
- doba obratu – poet dní, po které trvá jedna obrátka 
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
     
45 
Pro lepší pehlednost pomrových vztah zde zavedu následující znaení:  
T - tržby 
CA - celková aktiva 
P - pohledávky 
KZ - krátkodobé závazky.  
V následující ásti mé práce se budu zabývat tmito ukazateli: 
Obrat celkových aktiv:   a1 = T/CA            (6)
Doba obratu celkových aktiv:  a2 = (CA/T)/360 [dny]          (7) 
Obrat pohledávek:    a3 = T/P            (8)
Doba inkasa pohledávek:   a4 = (P/T)/360 [dny]           (9)
Doba splatnosti krátk. závazk:  a5 = (KZ/T)/360         (10) 
Tabulka 12 - Ukazatele aktivity 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz spolenosti Rafia, s.r.o.
• Obrat a doba inkasa pohledávek 
Zatímco se obrat pohledávek v roce 2008 oproti roku 2007 snížil, doba inkasa 
pohledávek se rapidn zvýšila. Pohledávky tedy byly pomaleji pemovány v penžní 
prostedky a majetek podniku byl vázán delší dobu ve form pohledávek. V dalším roce 
nastala rapidní zmna, kdy se obrat pohledávek najednou zvýšil na 30 obrat, a doba 
inkasa se snížila skoro na 12 dn. Na toto zlepšení mlo vliv pedevším markantní 
zvýšením tržeb v roce 2009. 
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• Obrat a doba obratu celkových aktiv 
Tento ukazatel popisuje majetkovou vybavenost podniku a efektivnost jeho využívání. 
Když se obrat zrychluje, pi stabilních tržbách pináší podniku zisk. Nepíznivému 
vývoji lze zabránit zvýšením tržeb nebo odprodejem nevyužitých aktiv, které nemají na 
obrat dobrý vliv. Za pozitivní trend považujeme hodnotu menší než 1 rok. [34] 
První dva roky nebyly hodnoty doby obratu aktiv vbec pozitivní. Až ve tetím roce se 
podniku podailo dostat se s tímto ukazatelem pod 360 dn. Pozitivní trend mžeme 
pozorovat i obratu celkových aktiv. 
• Doba splatnosti krátkodobých závazk
Výsledek tohoto ukazatele nám poví, za kolik dní je spolenost schopna se vypoádat se 
svými krátkodobými závazky. 
Nejhe na tom firma byla v roce 2008, kdy se splatnost krátkodobých závazk
pibližovala 187 dnm. Od roku 2009 se ale situace zaala zlepšovat a toto zlepšování 
pokraovalo až do konce sledovaného období, kdy se poet dn dostal až na íslo 50. 
Co ale musím podotknout, je to, že stejn jako v hodnocení pohledávek, jde o ukazatel 
stavový. Znamená to, že výsledek je závislý na výši závazk v daném období. Pro 
objektivnjší pohled na platební schopnost firmy bychom mohli vycházet napíklad 
z prmrných hodnot závazk za rok. K tomu je ale nutno dodat, že firma mla v dob
zhoršené hodnoty tohoto ukazatele pouze malé finanní prostedky, ze kterých by se 
dala splatit jen nepatrná ást závazk. 
Ukazatele likvidity
Výsledek tchto ukazatel nám poví, jak je podnik schopen splatit své závazky. 
Likviditou rozumíme schopnost pemny majetku na peníze. Pracovat tedy budeme 
s tou ástí majetku, která je likvidní nejvíce. Mezi takový majetek patí pedevším 
finanní majetek, dále krátkodobé pohledávky a zásoby. [32] Jaká je situace ve firm
Rafia, nám objasní následující ukazatele, pro které jsem zavedla toto znaení: 
OA - obžná aktiva 
KZ - krátkodobé závazky 
Z - zásoby 
FM - finanní majetek                                                                                                         
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Bžná (celková) likvidita: l1 = OA/KZ           (11) 
Pohotová likvidita:   l2= (OA-Z)/KZ            (12)
  
Okamžitá likvidita:   l3= FM/KZ           (13)
Tabulka 13 - Ukazatele likvidity 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz spolenosti Rafia, s.r.o. 
• Bžná (celková) likvidita 
Z publikace autora Blahy [1] vyplývá, že bžnou likviditu vyjaduje pomr celkových 
obžných aktiv a krátkodobých závazk. Jinak eeno, jak obžná aktiva kryjí 
krátkodobé závazky. Optimum se pohybuje kolem pomru 2:1, tedy dv jednotky 
obžných aktiv a jedna jednotka krátkodobých závazk. 
Hodnota bžné likvidity se nejprve zhoršovala, ale v roce 2010 zaala vykazovat mírné 
lepšení. V roce 2011 se již pohybovala kolem hodnoty 0,8, ale ani to nemžeme 
považovat za ideální stav. Dobrá ale je, že poslední dva roky se tam objevuje zlepšující 
se trend. 
• Pohotová likvidita 
„Na rozdíl od bžné likvidity, pohotová likvidita zahrnuje pouze likvidnjší ást 
obžných aktiv, kterými jsou krátkodobé pohledávky a finanní majetek.“ [34, str. 45] 
Optimální stav nastává ve chvíli, kdy itatel, tedy likvidnjší ást obžných aktiv, a 
jmenovatel, tedy krátkodobé závazky, jsou v pomru 1:1. V tom okamžiku je firma 
schopna vyrovnat své závazky bez toho aniž by prodala své zásoby. [1, 34] 
Hodnota pohotové likvidity se pohybuje pod íslem1 a to není moc dobrý výsledek. 
Opt ale zde mžeme od roku 2010 pozorovat zlepšování, kdy se tento ukazatel 
zvyšoval. Poátení zhorující se trend byl zpsoben zvýšením krátkodobých závazk a 
snížením obžných aktiv.  
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• Okamžitá (penžní) likvidita 
Hnilica spolu s Kislingerovou [5] ve své publikaci uvádí, že chceme-li získat hodnotu 
penžní likvidity, musíme do itatele tentokrát dosadit  krátkodobý finanní majetek, 
piemž jmenovatel zstane stejný, jako v pedchozích pípadech. Finanním majetkem 
rozumíme peníze a úty v bankách. Dobré hodnocení firmy je dáno hodnotou 0,2 – 0,5.
Okamžitá likvidita této firmy je po celé hodnocené období pod optimální hodnotou, 
pomr finanního majetku a krátkodobých závazk je nízký. V roce 2009 se okamžitá 
likvidita dostala dokonce na nulu. Vývoj tohoto ukazatele v posledních dvou letech 
ovšem potvrzuje pedchozí analýzu, ze které je patrné zlepšení firemní situace po 
krizovém roku 2009. 
Ukazatele zadluženosti
Tyto ukazatele popisují, jak je podnik zatížen dluhy a sledují vztah mezi vlastními a 
cizími zdroji. Prvním typem tchto ukazatel je dluhový pomr, který urí, v jakém 
rozsahu cizí zdroje financují podniková aktiva. Druhým typem je úrokové zatížení 
podniku - tzn., kolikrát jsou náklady cizího financování kryty ziskem. Obecn se 
doporuuje, aby velikost vlastního kapitálu pevyšovala velikost toho cizího. 
„Zadluženost, by i vysoká, nemusí být ješt negativní charakteristikou firmy. V dobe 
fungující firm mže naopak vysoká finanní páka pozitivn pispívat k rentabilit
vlastního kapitálu.“ [5, str. 34] Pro následující analýzu využiji tyto ukazatele 
zadluženosti, pro nž jsem opt stanovila tato znaení: 
CK - cizí kapitál 
CA - celková aktiva 
VK - vlastní kapitál 
U - úroky 
Celková zadluženost:   z1 = CK/CA         (14) 
Zadluženost vlastního kapitálu:  z2 = CK/VK         (15) 
Úrokové krytí:     z3 = EBIT/U         (16) 
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Tabulka 14 - Ukazatele zadluženosti 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výkaz spolenosti Rafia, s.r.o. 
• Celková zadluženost 
Celková zadluženost se zamuje na podíl cizích zdroj a celkových aktiv. Mí tedy 
procentuální pomr fond, které vitelé poskytli spolenosti. [5]  
Ukazatel zaínal na vysoké hodnot, ale rok od roku se postupn snižoval. V roce 2010 
byl nejnižší a inil tém 85%. Dvodem snižování bylo bu	 to, že se navýšila celková 
aktiva, zatímco se snížily cizí zdroje, nebo to, že pokles cizích zdroj byl prudší než 
pokles celkových aktiv. Musím íct, že hodnota tohoto ukazatele není optimální, ale 
krom posledního roku má pozitivní vývoj. 
• Zadluženost vlastního kapitálu 
Zadluženost vlastního kapitálu pomuje cizí zdroje a vlastní kapitál. „V pípad, že cizí 
zdroje jsou vyšší než vlastní kapitál, ukazatel je vyšší než 1 a naopak. Optimální 
hodnota je kolem 1.“ [34, str. 48] 
V tomto pípad byl zpoátku ukazatel dokonce záporný, protože byl záporný vlastní 
kapitál, o emž jsem se již zmínila. V posledních dvou letech se sice dostal do kladných 
hodnot, ale i z tch vyplývá, že vlastní kapitál této spolenosti je velmi zadlužen. 
• Úrokové krytí 
Zdrojem informací pro výpoet tohoto ukazatele je výkaz zisku a ztráty, zatímco k práci 
s pedchozími ukazateli jsme potebovali rozvahu. Pomovat tu pitom budeme zisk 
EBIT k nákladovým úrokm. Zisk EBIT se využívá z toho dvodu, že je úrok 
oditatelná položka od daového základu a tudíž výsledek není ovlivnn daovou 
problematikou. Výpoet nám ukáže, kolikrát vyprodukovaný zisk kryje náklady 
související s cizím kapitálem. Je dobré, když zisk kryje nákladové úroky minimáln
tikrát, protože jestliže se ukazatel bude blížit 1, tak ke krytí úrok je zapotebí celého 
zisku. 
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
     
50 
V této firm bylo v prvních dvou letech relativn nízké úrokové krytí, tedy alespo
oproti tm dvma následujícím. V letech 2009 a 2010 se úrokové krytí rapidn zvýšilo, 
což ale také není optimální situace. V posledním roce se hodnota tohoto ukazatele opt 
dostala do podobné výše jako na zaátku sledovaného období. Tyto skoky byly 
zpsobeny pedevším rapidními zmnami zisku EBIT. 
3.3 Bankrotní a bonitní modely 
Bankrotní a bonitní modely patí do skupiny tzv. souhrnných index hodnocení 
ekonomické situace podniku. Jejich výsledky, kterými jsou samostatná ísla, vyjadují 
ekonomickou a finanní situaci podniku. Dležitá je skutenost, že není stanovena 
pesná hranice mezi tmito skupinami model. Jediným rozdílem mezi nimi je úel, pro 
který byly zkonstruovány.  
Informace pro teoretickou ást diplomové práce, která se týká bankrotních a bonitních 
model, jsem erpala pedevším z publikace autora Šustera. [32] 
Co se týe bankrotních model, tak ty mají za úkol podat informaci o tom, zda 
podniku nehrozí v nejbližší dob bankrot. Výhodou a zárove nevýhodou tchto model
je jejich odvození z reálných dat podnik, které již v minulých letech zbankrotovaly. 
Jsou sice reálné, ale nkdy mohou být až velmi specifické. Konkrétní výpoet spoívá 
v tom, že se váženým zpsobem sete nkolik pomrových ukazatel. Jak jsem se již 
zmínila, toto íslo následn odpoví na otázku, zda podnik balancuje na hran bankrotu 
i ne. Ješt ovšem mže nastat tetí pípad, tzv. šedá zóna. V této zón je tžké 
rozhodnout, kam se podnik pravdpodobn v dalších letech uchýlí. 
Úkolem bonitních model je rozadit jednotlivé podniky mezi dobré a špatné podniky. 
Prakticky umožují porovnání firmy s tmi ostatními, které psobí ve stejném oboru. 
Na rozdíl od bankrotních model, tyto jsou spíše založeny na teoretických poznatcích.  
Existuje ješt další dlení model – na jednorozmrné a vícerozmrné. Toto dlení se 
dje na základ zpsobu tvorby model.  
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U jednorozmrných model12 jde v zásad o vybrání nkolika reprezentativních 
pomrových ukazatel a jejich pevedení na bodové hodnocení. Tato hodnocení se opt 
váženým zpsobem setou a opt máme výsledek v podob jednoho ísla. Tyto modely 
prakticky hledají njakou jednoduchou charakteristiku, která by popsala situaci firmy.  
Oproti tomu vícerozmrné modely13 pracují s daleko složitjšími matematicko-
statistickými metodami. Hojn je využívána napíklad diskriminaní analýza.14 Nkdy 
bývají tyto modely kombinovány s expertním hodnocením. [10]
V praktické ásti mé práce, která je postavena na teoretickém základu, se budu 
konkrétn zabývat Altmanovým modelem a indexem IN05, pomocí kterých zanalyzuji 
situaci v podniku Rafia a pokusím se o predikci nkolika dalších let. Celá analýza a 
predikce vznikla díky diplomovým seminám s panem doc. RNDr. Ing. Ladislavem 
Lukášem, CSc., pro jejichž úely byl vytvoen program pro zpracování Altmanova 
modelu a Neumaierova indexu pomocí softwaru Mathematica. Na základ toho jsme 
mohli spolenými silami zhodnotit situaci firmy Rafia a zárove predikovat její další 
vývoj. Kompletní výstup z tohoto programu je v píloze této práce. 
3.3.1 Altmanv model 
Teoretický základ
Jak jsem již naznaila, Altmanovo Z-score, jak se mu také nkdy íká, adíme mezi 
modely bankrotní a je skuten nejznámjší - a to i u nás v echách. Úpln poprvé byl 
tento model pedstaven v roce 1968, a jeho úkolem je vylenit podniky smující 
k bankrotu a odlišit je tak od podnik, které prosperují. V této analýze byly použity 
údaje nejen od podnik, které prosperují, ale i od tch, které zbankrotovaly. Nakonec 
bylo v analýze použito 66 reálných výrobních podnik. Polovina z nich pitom 
zbankrotovala bhem 19 let, což bylo nakonec vyhodnoceno jako píliš dlouhá doba pro 
vytvoení analýzy. Následn bylo vybráno 22 rzných ukazatel, které se dále 
zkoumaly. Z této skupiny ukazatel se jich dále vybralo 5, které se ukázaly jako ideální 
pro pedpov	 bankrotu. A tak vnikla pvodní verze Altmanova modelu z roku 1968:  
                                                
12 Mezi takovéto modely patí napíklad Tamariho index nebo Kralickuv quick test. 
13 Mezi nejpoužívanjší vícerozmrné modely patí Altmanovo Z-score nebo Index bonity. 
14 DA (discriminant analysis) se adí mezi mnohorozmrné statistické analýzy, spoívající v rozlišení, 
neboli diskriminaci, objekt nkolika skupin. 
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     Z68 = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5                           (17) 
Kde:   Z68 = Z-score z roku 1968 
X1 = pracovní kapitál/celková aktiva 
X2 = nerozdlený zisk/celková aktiva 
X3 = EBIT/celková aktiva 
X4 = tržní hodnota vlastního kapitálu/úetní hodnota závazk
X5 = tržby/celková aktiva 
Výsledkem tohoto modelu Z-score je index hodnotící situaci podniku. Pokud podnik 
vykazuje hodnotu vtší než 2,99, nepedpokládáme, že by podnik zbankrotoval. Ve 
zcela  opaném pípad, kdy podniku skuten bankrot hrozí, mluvíme o hodnot
indexu menším než 1,81. Tetí pípad je situace, kdy se hodnota indexu pohybuje mezi 
tmito dvma hodnotami. Podnik je v tomto pípad v tzv. šedé zón, která znamená, 
jak jsem se již zmínila, neutrální pozici firmy. Nelze proto jednoznan urit, kam se 
situace podniku uchýlí. Zmínné hodnoty a jejich interpretace je pro lepší pehled 
v následující tabulce. 
Tabulka 15 - Altmanv model z roku 1968 
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Zdroj: vlastní zpracování dle [10]
Protože pvodní verze Altmanova modelu byla urena pedevším pro výrobní podniky 
obchodované na burze, byla poteba vytvoit variantu, která by se dala použít i pro 
podniky nevýrobní, které na burze obchodovány nejsou. O 15 let pozdji tedy vznikla 
nová verze Altmanova modelu. Zmna oproti variant z roku 1968 spoívala v úprav
lenu X4, kde se nahradila tržní hodnota vlastního kapitálu hodnotou úetní a dále se 
upravily jednotlivé váhy koeficient. Tímto modelem se také budu zabývat v praktické 
ásti mé práce a rovnice pro výpoet vypadá takto: 
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              Z83 = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5                   (18) 
Kde:   Z83 = Z-score z roku 1983 
X1 = pracovní kapitál/celková aktiva 
X2 = nerozdlený zisk/celková aktiva 
X3 = EBIT/celková aktiva 
X4 = úetní hodnota vlastního kapitálu/úetní hodnota závazk
X5 = tržby/celková aktiva 
Zmna nastala také ve vymezení interval: 
Tabulka 16 - Altmanv model z roku 1983 
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Zdroj: vlastní zpracování dle [14]
V roce 1995 byla pedstavena další, v poadí tetí verze Altmanova modelu. Oproti 
pedchozím modelm, tento využívá pro výpoet pouze tyi promnné a byl uzpsoben 
pro použití u podnik s rozdílným zpsobem financování aktiv a také u tch podnik, 
které psobí na rozvojových trzích. Ze všech typ Altmanova modelu, je tento 
nejvhodnjší pro použití v eské republice a vypadá následovn: 
                                   
                                 Z95 = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4                       (19) 
Kde:   Z95 = Z-score z roku 1995 
X1 = pracovní kapitál/celková aktiva 
X2 = nerozdlený zisk/celková aktiva 
X3 = EBIT/celková aktiva 
X4 = úetní hodnota vlastního kapitálu/úetní hodnota závazk
Krom vylouení páté promnné je zmna už jen v hranicích interval: 
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Tabulka 17 - Altmanv model z roku 1995 
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Zdroj: Vlastní zpracování dle [10]
Pesnost Altmanových model se ukázala jako velmi vysoká – pohybovala se mezi 80% 
a 90%. Objevila se ovšem také njaká kritika – kritizován byl na píklad ukazatel X1, 
v jeho itateli je použit pracovní kapitál. Tento itatel ale mže být nadhodnocen a to 
v souvislosti zbytených špatných zásob nebo nedobytných pohledávek, ímž se 
hodnocení podniku znan vylepšuje. Dále bychom se v souvislosti s kritikou mohli 
zmínit o ukazateli X2, který znevýhoduje malé a zaínající podniky. Tyto podniky totiž 
nemohly dokázat vytvoit potebný zadržený zisk. Další kritika se snesla napíklad na 
ukazatel X4, který pracuje s tržní hodnotou akcie. Upravené Altmanovy modely ovšem 
tento nedostatek odstranily.  
Aplikace Altmanova modelu
Jak jsem již naznaila, na zhodnocení situace firmy Rafia budu aplikovat Altmanv 
model z roku 1983, protože je to jeden z univerzálnjších podob Z-score, který lze 
použít i pro nevýrobní podniky, které nejsou obchodovány na burze, což je pípad i mé 
analyzované firmy. S analýzou se budu pohybovat v rozmezí sedmi let, tedy od roku 
2005 do roku 2011. 
Následující tabulka dává pehled hodnot jednotlivých promnných, jejich vah a také 
konené výsledky Z83 pro každý analyzovaný rok. 
Tabulka 18 - Vyhodnocení Altmanova modelu z roku 1983 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výstup z programu Mathematica 
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Lepší pedstavu o vývoji výsledných hodnot Altmanova modelu zobrazuje tento graf: 
Obrázek 8 - Graf zobrazující vývoj hodnot Altmanova modelu 
Zdroj: výstup z programu Mathematica 
Z tohoto grafu lze vyíst prbh situace firmy Rafia a zjistit tak, ve kterých letech 
napíklad procházela šedou zónou.  
Z obrázku je patrné, že zpoátku ta situace nebyla píliš dobrá. V roce 2007 se firma 
dostala dokonce pod úrove šedé zóny, a tudíž jí reáln hrozil bankrot. V roce 2009 se 
ovšem objevil pozitivní zvrat a hodnota Altmanova Z-score se rapidn zvýšila, a to až 
na hodnotu 3,7. Toto zvýšení je zpsobeno pedevším zmnou hodnoty promnné X5, 
jelikož se v tomto roce markantn zvýšily tržby spolenosti. Jak jsem již pednesla na 
zaátku této práce, za zvýšením obratu stojí hlavn otevení nových provoz. 
V posledních letech ale Z83 mírným poklesem indikuje zhoršení situace, která ale pes 
to není špatná.  
Pro lepší popsání prbhu situace jsme použili regresní analýzu 1. - 5. stupn. Vývoj 
této regresní analýzy ilustruje obrázek . 9. Polynom 1. stupn je lineární regresí a 
v obrázku je znázornn ervenou barvou. Polynom druhého stupn vyjaduje 
kvadratický prbh a je znázornn barvou zelenou. Modrá kivka zastupuje polynom 
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tetího stupn a znázoruje prbh kubickou funkcí. Hndá, resp. fialová kivka je 
ilustrací polynomu 4. resp. 5. stupn.  
Obrázek 9 - Vývoj hodnot Altmanova modelu a jeho proložení regresními funkcemi 
Zdroj: výstup z programu Mathematica 
Z tabulky . 19, která zobrazuje normy reziduálních vektor, je patrné, že polynom 5. 
stupn nejlépe vystihuje prbh situace, jelikož jeho souet tverc odchylek je nejnižší. 
Tento souet po zaokrouhlení iní 0,799. Nejhe je na tom funkce lineární, jejíž 
odchylka má hodnotu 3,564. 
Tabulka 19 - Normy reziduálních vektor
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Zdroj: vlastní zpracování dle výstupu z programu Mathematica 
3.3.2 Index IN 
Teoretický základ
Autory tohoto indexu jsou Ivan a Inka Neumaierovi, odtud také název IN. Tento index 
je zajímavý tím, že je naprosto pizpsoben podmínkám eské republiky, kde také 
vznikl. Stejn jako Altmanv model, o kterém byla e v minulé kapitole, pracuje s pti 
pomrovými ukazateli a hodnotí finanní situaci podniku.  
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První index IN byl sestrojen v roce 1995, íká se mu index vitelský a zaazuje se do 
skupiny bankrotních model. Jeho úspšnost je stanovena na více než 70%. Jeho 
výhodo je mimo jiné to, že zohleduje typ odvtví, v nmž podnik psobí. Jednotlivá 
odvtví mají totiž svou váhu, která je jim piazena a ta se váže k jednotlivým 
ukazatelm. Následující rovnice zobrazuje první index IN95: 
              
                IN95 = V1 x A + V2 x B + V3 x C + V4 x D + V5 x E + V6 x F               (20)
Kde:   A = celková aktiva/cizí kapitál 
   B = EBIT/nákladové úroky  
   C = EBIT/celková aktiva 
   D = výnosy/celková aktiva 
   E = obžná aktiva/(krátkodobé závazky + krátkodobé úvry) 
   F = závazky po lht splatnosti/výnosy 
   V1 – V6 = váhy jednotlivých ukazatel
Jak jsem již ekla, každé odvtví má své piazené váhy. Odvtví, ve kterém psobí 
firma Rafia, je pohostinství a ubytování, takže dle Rkové by vzorec vypadal takto: 
        
           IN95 = 0,35 x A + 0,11 x B + 12,57 x C + 0,88 x D + 0,1 x E + 15,97 x F 
Tato tabulka nyní ukáže, jak se index IN95 vyhodnotí: 
Tabulka 20 - Index IN z roku 1995 
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Zdroj: vlastní zpracování dle [32]
V poadí druhým indexem IN je index z roku 1999, tedy IN99. Rozdíl mezi tímto 
modelem a modelem pedchozím je v jejich zaazení. Model z roku 1999 bychom mohli 
totiž zaadit mezi bonitní modely. Jeho vyhodnocení je dležité zejména pro vlastníky a 
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investory, proto se mu také nkdy íká model vlastnický. Váhy, které jsou piazeny 
k jednotlivým promnným, již nejsou rozdleny dle odvtví, jako tomu bylo u 
pedchozího indexu. Tyto váhy byly pomocí diskriminaní analýzy zrevidovány 
s ohledem na význam podnik pro dosažení kladné hodnoty ukazatele EVA. Výpoet 
IN99 se prování dle následující rovnice: 
                    
                      IN99 = -0,017 x A + 4,573 x B + 0,481 x C + 0,015 x D                      (21)
Kde:   A = celková aktiva/cizí kapitál 
   B = EBIT/celková aktiva 
   C = výnosy/celková aktiva 
   D = obžná aktiva/(krátkodobé závazky + krátkodobé úvry) 
Opt si zde uvedeme interpretaci IN99 pomocí tabulky: 
Tabulka 21 - Index IN z roku 1999 
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Zdroj: vlastní zpracování dle [32]
Tento model má ješt vtší úspšnost, než pedchozí – uvádí se až 85%.  
O dva roky pozdji vznikl další z této skupiny index – IN01. Dvodem jeho vytvoení 
je pedevším zjednodušení a je spojením vlastností pedchozích dvou model. Index 
IN01 byl také vytvoen pomocí diskriminaní analýzy a nejen že zohleduje tvorbu 
ekonomického zisku, ale hodnotí i to, jak podnik zvládá dostát svým závazkm. 
Východiskem pro tvorbu tohoto modelu byla analýza 1915 podnik, které byly 
rozdleny do tí skupin dle jejich finanní situace. První skupina podnik tvoila 
hodnotu, druhá skupina byla v bankrotu a do tetí skupiny se zaadily všechny ostatní. 
Výsledná rovnice má pak tento tvar: 
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                IN01 = 0,13 x A + 0,04 x B + 3,92 x C + 0,21 x D + 0,09 x E             (22)
Kde:   A = celková aktiva/cizí kapitál 
   B = EBIT/nákladové úroky  
   C = EBIT/celková aktiva 
   D = výnosy/celková aktiva 
   E = obžná aktiva/(krátkodobé závazky + krátkodobé úvry) 
   F = závazky po lht splatnosti/výnosy 
Od model z pedchozích let se tento liší nejen vahami piazenými k jednotlivým 
promnným, ale i interpretací jeho výsledku: 
Tabulka 22 - Index IN z roku 2001 
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Zdroj: vlastní zpracování dle [10]
Posledním indexem této skupiny model je z roku 2005 – IN05, kterému se v mé práci 
budu vnovat i prakticky. Vznikl pímou aktualizací indexu z roku 2001 pi ovování 
úspšnosti dosavadních model, pestože se úspšnosti jevily jako dobré.15 Poslední 
rovnice tedy vypadá takto: 
                   
                IN05 = 0,13 x A + 0,04 x B + 3,97 x C + 0,21 x D + 0,09 x E             (23) 
Kde:   A = celková aktiva/cizí kapitál 
   B = EBIT/nákladové úroky  
   C = EBIT/celková aktiva 
   D = výnosy/celková aktiva 
   E = obžná aktiva/(krátkodobé závazky + krátkodobé úvry) 
                                                
15 Úspšnost IN95 je cca 70% a úspšnost IN01 je kolem 85%. 
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Jak je vidt, význam promnných se nezmnil a váhy jen nepatrn, ale hranice pro 
vyhodnocení výsledku se zmnily více. 
Tabulka 23 - Index IN z roku 2005  
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Zdroj: vlastní zpracování dle internetového zdroje [32] 
Aplikace modelu IN05
Již jsem se zmínila o tom, že pro praktickou ást práce použiji bonitní index 
dvryhodnosti IN05. Stejn jako tomu bylo u Altmanova modelu, analyzovat budu 
roky 2005 až 2011. Hodnocení bude probíhat na základ porovnání hodnot modelu s 
mezemi šedé zóny. Pokud budou výsledné hodnoty pevyšovat íslo 1,6, bude to 
znamenat dobrou situaci podniku. Pokud ale budou hodnoty menší než 0,9, podniku 
bude hrozit bankrot.  
Kompletní vyhotovení modelu IN05 je zobrazen v píloze, já se zde budu vnovat dle 
mého mínní nejdležitjšími ástmi. Nejprve zanu prezentací tabulky, ve které 
najdeme veškeré hodnoty získané výpotem indexu IN05 pomocí vytvoeného 
programu v softwaru Mathematica. 
Tabulka 24 - Vyhodnocení indexu IN z roku 2005 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výstupu z programu Mathematica
Z tabulky . 24 je patrné, že v žádném roce se hodnota indexu nedostala pod kritickou 
hranici 0,9. Jen rok 2008 se této hranici piblížil. Tuto tabulku také ilustruje následující 
graf, ze kterého se nám vývoj situace bude lépe hodnotit. 
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Obrázek 10 - Graf ilustrující vývoj situace dle indexu IN05 
Zdroj: výstup z programu Mathematica 
Zde mžeme vidt, že vývoj byl kolísavý s drazem na rok 2008, kdy to s firmou 
nevypadalo píliš pozitivn. V roce 2006, stejn jako v roce 2010, na tom byla firma ze 
všech analyzovaných let nejlépe. V prvním pípad za to mohlo zvýšení ukazatele X5, 
který pedstavuje pomr obžných aktiv a krátkodobých závazk. V tom druhém 
pípad šlo o pomrn velké zvýšení ukazatele X2 (až na hodnotu 12), tedy pomru 
zisku EBIT a nákladových úrok. Za povšimnutí jist stojí i rok poslední, ve kterém si 
firma, oproti roku pedchozímu, pohoršila. Výsledná hodnota indexu v tomto roce 
poklesla až na íslo 1,17, a to pedevším vlivem snížení ukazatele X2. 
3.3.3 Srovnání výsledk Altmanova Z83 a indexu IN 
K analýze vývoje situace firmy Rafia jsem použila modely od dvou rzných autor, 
které se ovšem mnoho neliší. Nabízí se proto vzájemné srovnání tchto index. Nejprve 
aplikuji lineární funkci Altmanova indexu do šedé zóny indexu manžel
Neumaierových a poté se podíváme na opanou situaci, kdy srovnám lineární funkci 
indexu IN s šedou zónou Z83. 
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Nejdíve zde ale v tabulce numericky zobrazím rozdíly ve výsledcích obou index, kde 
index IN je pepoten pomocí lineární interpolace. Celý postup výpotu se nachází 
v píloze. 
Tabulka 25 - Zobrazení hodnot IN05 na šedou zónu Z-score 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výstupu z programu Mathematica 
Nyní tuhle situaci ilustruji pomocí grafu, ve kterém je zobrazena šedá zóna Altmanova 
indexu. 
Obrázek 11 - Index IN zobrazený na šedé zón Z-score 
Zdroj: výstup z programu Mathematica 
Z tabulky i z obrázku je patrné, že zhruba v první polovin analyzovaného období 
hodnotí lépe danou situaci index IN05 (modrá linie). V prvních dvou letech dokonce dle 
IN05 podniku nehrozí žádné potíže, kdežto dle pvodních hodnot Altmanova modelu 
(zelená linie) je na tom firma špatn. V druhé polovin celého období je tomu naopak a 
lepší hodnocení pináší práv Altman. Velký rozdíl je vidt pedevším v posledním 
roce, kdy index IN indikuje svým výsledkem negativní situaci podniku a jeho kivka 
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míí smrem ke spodní hranici šedé zóny. Kivka Altmana se naopak drží nad horní 
hranicí šedé zóny. 
Nyní se podíváme na inverzní situaci a obrazíme si ob tyto kivky v porovnání s šedou 
zónou indexu IN05. Grafu bude opt pedcházet tabulka zobrazující rozdíly ve 
výsledných hodnotách obou model, kdy použijeme pepoítané hodnoty Altmanova 
indexu. Výpoet opt probhl pomocí vytvoeného programu v softwaru Mathematica a 
celé provedení je opt v píloze. 
Tabulka 26 - zobrazení hodnot Z-score na šedou zónu indexu IN05 
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Zdroj: vlastní zpracování dle výstupu z programu Mathematica 
Obrázek 12 - Z-score zobrazené na šedé zón indexu IN05 
Zdroj: výstup programu Mathematica 
Z obrázku . 12 a z tabulky . 26 lze vyvodit, že výsledky obou model jsou velmi 
rozdílné. Modrá linie v grafu tentokrát pedstavuje Z-score, ovšem pepotené dle šedé 
zóny indexu IN05. Na první pohled je vidt, že takto upravený Altmanv model hodnotí 
firmu opravdu velmi negativn. První tyi analyzované roky by podnik prakticky 
Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize 
     
64 
vbec nefungoval, naež se hodnoty indexu rapidn zvýšily a podnik skonil v šedé 
zón. V em se tentokrát oba indexy shodly, je hodnocení situace v posledním roce, kdy 
ji umístily do šedé zóny.  
3.3.4 Predikce vývoje firmy na základ modelu IN05 
Protože vývoj situace se jeví jako nejednoznaný, byla dále provedena predikce pro 
další léta. Zjistíme tak, zda se pozitivní vývoj pedeslaný modelem IN05 udrží nebo zda 
bude firma náchylná k bankrotu. Výsledek vidíme na první pohled z obrázku . 13. 
Obrázek 13 - Predikce vývoje situace na základ modelu IN05 
Zdroj: výstup z programu Mathematica 
Predikce byla provedena na základ lokální analýzy vývoje IN05 v posledních tech 
letech, tzn. 2009 – 2011 a uvažovali jsme ti možnosti.  
První z nich je lineární interpolace16 z období 2010 a 2011, která je znázornna šedou 
barvou a jedná se o pímku. Jako druhou možnost jsme uvažovali lineární aproximaci17
                                                
16 metoda, kdy se prokládají kivky za použití lineárních mnoholen. Znamená to nalézt pibližné 
hodnoty funkce v uritém intervalu 
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s prmrnou smrnicí dvou období, a to 2009 – 2010 a 2010 – 2011. Tato varianta je na 
obrázku zastoupena zelenou linií. Poslední možností byla kvadratická interpolace18
z období 2009 – 2011, která je znázornna modrou parabolou. 
Z obrázku je patrné, že z tchto tí možností hodnotí nejlépe budoucí situaci firmy 
pípad, kdy byla použita lineární aproximace s prmrnou hodnotou dvou období. 
V tomto pípad je pedpovdn bankrot firmy (za pedpokladu, že firma nepijme 
zásadní opatení) pibližn na rok 2014. Nejhe je pak firma hodnocena pomocí 
kvadratické interpolace, dle které by firma zbankrotovala již v pedešlém roce. Predikce 
pomocí lineární interpolace stanovila bankrot firmy zhruba na polovinu roku 2012. 
Když ale shrnu poznatky z této predikní analýzy, všechny ti možnosti hodnotí 
spolenost Rafia jako firmu hodnou okamžitému uzavení. Pokud firma nepijme písná 
opatení, je velmi pravdpodobné, že dospje k bankrotu. 
                                                                                                                                              
17 jinak eeno piblížení – využívá se v pípadech, kdy chybí njaká data a nemže se tak získat pesný 
výsledek. 
18 zatímco u lineární interpolace jsou známy dva body, u kvadratické interpolace známe body ti. Vzniká 
pak parabola nebo kružnice. 
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4 Pístupy k pekonání špatné situace podniku a 
stanovení návrh na preventivní opatení 
4.1 Definice rizik 
Ve tetí kapitole jsem provedla analýzu interního a externího prostedí, ze které jasn
vyplývají silné a slabé stránky podniku a jeho píležitosti a hrozby. Pomocí SWOT 
analýzy a samotné finanní analýzy jsem mla možnost stanovit nejvýznamnjší rizika a 
na základ toho dále stanovit návrhy na preventivní opatení. Rizika a slabé stránky jsou 
tedy následující. 
Legislativní zmny
Da z pidané hodnoty je jednou z vcí, jejíž zmna sazby ovlivní situaci podniku. 
Dnešní sazba pi nákupu potravin iní 14%, ale uvažuje se o jejím zvýšení. Jist by to 
zvýšilo i náklady. Dalším platným zákonem, který se firmy týká z hlediska náklad, je 
výše povinných odvod za zamstnance. Legislativa mže na podnik psobit negativn
i z hlediska dodatených pedpis, které neustále vznikají a zanikají. Píkladem je zákon 
o kouení ve veejných prostorách, který je nyní pedmtem ešení. Zvýšení úrokových 
sazeb také jist zasáhne do finanní politiky podniku.
Zintenzivnní konkurence
Konkurence je v tomto pípad pomrn intenzivní. Restaurací a stravovacích zaízení 
vbec je konkrétn v Plzni opravdu mnoho a vtšina z nich se snaží njakým zpsobem 
upoutat pozornost host ním výjimeným. Podnik se tuto konkurenci snaží oslabit 
tím, že se napíklad odlišuje celkovou stedovkou atmosférou, nevšedními pokrmy a 
podobn. Ohrožením v tomto pípad mže být to, že se stávající konkurenti zanou 
odlišovat stejn jako podniky spolenosti Rafia a zanou se ubírat stejným smrem.  
Klesající poptávka
Riziko klesající poptávky je spojeno se situací tady i ve svt. Hospodáská krize má 
vliv na makroekonomické i mikroekonomické ukazatele, takže napíklad klesající HDP 
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nebo rostoucí nezamstnanost má neblahý vliv na vývoj podnikání. To má za následek 
snižování tržeb. 
Provozní záležitosti
Slabou stránkou firmy Rafia jsou i nkteré provozní záležitosti, jako napíklad 
nedokonalá kontrola zamstnanc. To mže zpsobit únik finanních píjm a tím i 
zvyšování náklad. Další slabou stránkou je nedostatená propagace. 
Finanní ukazatele
Z finanní analýzy vyplynulo, že podnik má nízkou rentabilitu. Znamená to, že podnik 
špatn využívá vložený kapitál a není tam píliš vysoká ziskovost. Dalším kamenem 
úrazu je pomrn vysoká zadluženost. Týká se to pedevším závazk z obchodního 
styku a také bankovních úvr. Celkov má firma vysoké náklady prakticky v každém 
smru a tím pádem nevypadá dobe ani výsledek hospodaení. 
4.2 Návrhy na opatení ke zlepšení situace 
Z pedchozích kapitol vyplývá, že mezi nejvtší rizika spolenosti Rafia patí intenzivní 
konkurence, zbytené náklady, legislativa a také rst ceny ropy, který opt úzce souvisí 
s vysokými náklady. 
Jelikož spolenost nemá žádný výbor pro controlling, doporuila bych jí alespo
jmenovat do této funkce manažera, který bude pravideln sestavovat finanní analýzu a 
vyhodnocovat jednotlivé ukazatele, na základ kterých by pak konzultoval s majitelem 
další možné postupy na udržení nebo zlepšení situace. Zárove by ta finanní analýza 
mla být provádna v kratším asovém horizontu, tzn. napíklad každé tvrtletí. 
V tomto pípad bych se konkrétnji zamila na zlepšení finanní stability firmy. 
Pehodnotila bych napíklad pomr obžných aktiv a krátkodobých závazk. Dále by 
firma mla snižovat svou zadluženost a mla by se zamit na získání kladného 
výsledku hospodaení. To celé musí mít silný základ ve snižování náklad a je také 
poteba udržet tržby na dostaující úrovni, což se neobejde bez úinné propagace a 
zlepšování služeb zákazníkm. Místa, kde by mohla firma ušetit náklady, jsou 
napíklad mzdové náklady, dále náklady na režii, výrobu a energie. 
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Nedílnou souástí této metodiky by ml být pravidelný reporting, který bude poskytovat 
informace z oblasti ízení lidských zdroj.  
Firma by se dále mla zamit na své silné stránky a jejich náležitého využití 
podpoením redukcí stránek slabých. 
Další doporuení bych vidla v pravidelné výzkumné innosti, ze které by se získávaly 
dležité informace o okolí firmy, jako je napíklad vývoj konkurence, tedy jejich 
cenová hladina, popípad inovace. Zajímat by firmu ml i vývoj rzných 
makroekonomických a mikroekonomických ukazatel, jako je HDP, inflace, dále DPH 
a podobn. 
Jako obecnou strategii firmy bych doporuovala intenzivní strategii penetrace trhu se 
souasným snižováním náklad. 
Jak jsem se již ale zmínila, tak na základ výsledk z predikní analýzy by firma mla 
pedevším sledovat všechny dležité pomrové ukazatele (ukazatele aktivity, likvidity, 
rentability a zadluženosti) ovlivující finanní zdraví podniku a nadále dbát o jeho 
zlepšení i v relativn nepíznivých podmínkách souasného hospodáského vývoje R, 
pípadn západoeského regionu. 
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5 Závr 
Cíle mé práce byly pedstaveny v samotném úvodu a všechny stanovené body byly 
podrobn rozpracovány v jednotlivých kapitolách. 
Nejprve jsem charakterizovala píiny celosvtové hospodáské krize a její dopad na 
eskou republiku, který se nejvíce projevil ve snížení HDP a zvýšení nezamstnanosti.  
Druhá kapitola byla vnována samotné analyzované spolenosti Rafia, kde byla 
zmínna její historie, popsány jednotlivé provozovny a pedstavena vize spolenosti 
spolu s dlouhodobými cíly. 
Teoretický základ první ásti diplomové práce následn pokraoval ve tetí kapitole 
praktickou ástí, kde byla rozebrána situace firmy pomocí rzných analýz. Z analýzy 
interního a externího prostedí jsem mla možnost stanovit silné a slabé stránky firmy a 
také její píležitosti a hrozby, což mi pomohlo lépe zpracovat dležitá rizika 
spolenosti. Následovala finanní analýza, a to nejprve horizontální a vertikální a dále 
pomrová. Tato finanní analýza byla dále podpoena a tím i ovena analýzou 
bankrotních a bonitních model, resp. Altmanovým modelem a indexem IN05. Tato 
praktická ást byla vždy prbžn doplována nutným teoretickým úvodem. Díky této 
analýze jsme byli s pomocí pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukáše, CSc. a programu 
Mathematica schopni urit predikci vývoje firmy, jenž se ukázal jako velmi špatný. Asi 
nejzajímavjším obdobím z celé analýzy se jeví rok 2009, který byl Altmanovým 
indexem oznaen za nejlepší, piemž ho napíklad v obrázku . 8 znázornil pomrn
velkým skokem smrem vzhru. Hlavní píinou tohoto výsledku bylo rapidní zvýšení 
tržeb díky otevení nkolika nových provozoven. V této kapitole byl splnn další z cíl
pedstavených v úvodu této diplomové práce. 
Na základ predikce špatného vývoje jsem ve tvrté kapitole provedla analýzu 
dležitých rizik a navrhla nkolik opatení, jejichž cílem by mlo být zlepšení situace 
firmy. V každém pípad bude firmu ekat složité období, ve kterém bude 
nejdležitjším prvkem úsilí o zlepšení jejího finanního zdraví. 
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Zdroj: výkazy spolenosti Rafia, s.r.o. 
Píloha I: Výpoet Z-score (Z83) a IN05 v programu Mathematica 
 DP_KFU_TalafantovaPetra_ar1213_1212 ::
 
 Tema DP  "Analyza vyvoje podniku v dobe hosp.krize"
fa Rafia, s.r.o., cas.rada: 2005,..,2011



 Prime zadani hodnot pro vypocet Altman Zscore: 
 Altmanovo kriterium : Zskore
ref.1.: Sulak,M., Vacik,E. Strategicke rizeni v podnicich a projektech,
1.vyd. Vysoka skola financni a spravni,o.p.s, Praha, 2005, 233 str., ISBN 8086754359
ref.2.: Sekerka,B.:Fin.ana.spolecnosti na bazi ucet.vykazu,2.e,1997, str.99100
Zskore:1.2X11.4X23.3X30.6X41.0X5,
X1:CPKA..cist.prac.kapital na aktiva,
X2:HVCAEARA..rentabilita aktiv cista,  EAR...zadrzeny zisk  KFUUC15 
X3:EBITA,
X4:pCZuqpqCZuVKCK..prum.kurz k nominal.hodnote cizich zdrojuCK,
neboli pomer trzni hodnoty zakl.jmeniVK k upravenym cizim zdrojum,
p..prumer.kurz akcii, q..prumer.pocet emit.akcii,
X5:TA..trzby na aktiva 
 vstup.data :: fa Rafia, s.r.o., cas.rada: 2005,..,2011 
  
ClearCPKraw, Araw, EARraw, EBITraw, VKraw, CKraw, Traw;
  staraData121031 fa Rafia, s.r.o., cas.rada: 2006,..,2011
CPKraw653438.,833758.,1132559.,1783709.,2138545.,1245783.;
Araw3364329.,2871070.,2936337.,3989465.,3096756.,7086221.;
EARraw1323953.,1107521.,863501.,662143.,100759.,98314.;
EBITraw917828.,797943.,550750.,445087.,661856.,476292.;
VKraw1223954.,1007521.,763501.,562143.,759.,198314.;
CKraw4496195.,3566980.,3479777.,4224833.,2768916.,2759551.;
Traw1849444.,1887111.,1756882.,2780391.,10507510.,11025165.;
 
  novaData121113 fa Rafia, s.r.o., cas.rada: 2005,..,2011 
CPKraw  1 032948., 1137 752., 867555., 623342., 1245 851., 1 130075., 301 567.;
Araw  3 364329., 2871 070., 2936 337., 3989 465., 3096 756., 3 252784., 2843 637.;
EARraw  1323 953., 1107 521., 863501., 662143., 100759., 98 314., 74600;
EBITraw  917 828., 797 943., 550750., 445087., 661856., 476292., 143486.;
VKraw  1223 954., 1007 521., 763501., 562143., 759., 198314., 25 400.;
CKraw  4 496195., 3566 980., 3479 777., 4224 833., 2768 916., 2 759551., 2643 275.;
Traw  1 849444., 1887 111., 1756 882., 2780 391., 10507 510., 11 025165., 9421 522;
nLet  LengthTraw;
eo_vstup.data 

 plot CPKraw,Araw, EARraw,EBITraw,VKraw, CKraw,Traw  20121113 
dplp01  ListPlotCPKraw, Joined  True, Filling  Axis, PlotLabel  "CPKraw  zdroj.data"
dplp02  ListPlotAraw, Joined  True, Filling  Axis, PlotLabel  "Araw  zdroj.data"
dplp03  ListPlotEARraw, Joined  True, Filling  Axis, PlotLabel  "EARraw  zdroj.data"
dplp04  ListPlotEBITraw, Joined  True, Filling  Axis, PlotLabel  "EBITraw  zdroj.data"
dplp05  ListPlotVKraw, Joined  True, Filling  Axis, PlotLabel  "VKraw  zdroj.data"
dplp06  ListPlotCKraw, Joined  True, Filling  Axis, PlotLabel  "CKraw  zdroj.data"
dplp07  ListPlotTraw, Joined  True, Filling  Axis, PlotLabel  "Traw  zdroj.data"
Export"dplp01CPKraw.jpeg", dplp01
Export"dplp02Araw.jpeg", dplp02
Export"dplp03EARraw.jpeg", dplp03
Export"dplp04EBITraw.jpeg", dplp04
Export"dplp05VKraw.jpeg", dplp05
Export"dplp06CKraw.jpeg", dplp06
Export"dplp07Traw.jpeg", dplp07
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  upravamodifikace vstup.dat  
ClearCPK, Acelk, EAR, EBIT, VK, CK, T;
CPK  CPKraw;
Acelk  Araw;
EAR  EARraw;
EBIT  EBITraw;
VK  VKraw;
CK  CKraw;
T  Traw;
Zscore  0, 0, 0, 0, 0, 0, 0;
 altmanWk0.717,0.847,3.107,0.420,0.998;..'83, podniky nekot.na Burze 
altmanWk  0.717, 0.847, 3.107, 0.420, 0.998;
altmanXk  0, 0, 0, 0, 0;
Fori  1, i 	 nLet, i,
altmanXk1  CPKi  Acelki;
altmanXk2  EARi  Acelki;
altmanXk3  EBITi  Acelki;
altmanXk4  VKi  CKi;
altmanXk5  Ti  Acelki;
Zscorei  altmanWk.altmanXk;
Print"Altman.vektor pro i", i, " ", altmanXk

Zscore
  	
			
Altman.vektor pro i1 0.307029, 0.393527, 0.272812, 0.27222, 0.549722
Altman.vektor pro i2 0.396282, 0.385752, 0.277925, 0.282458, 0.657285
Altman.vektor pro i3 0.295455, 0.294074, 0.187564, 0.219411, 0.598324
Altman.vektor pro i4 0.156247, 0.165973, 0.111566, 0.133057, 0.696933
Altman.vektor pro i5 0.402308, 0.032537, 0.213726, 0.000274114, 3.39307
Altman.vektor pro i6 0.347418, 0.0302246, 0.146426, 0.0718646, 3.38946
Altman.vektor pro i7 0.0600172, 0.026234, 0.0504586, 0.00960929, 3.31319
	

1.16874, 1.35825, 1.0505, 0.95774, 3.7342, 3.64431, 3.40213

lp1  ListPlotZscore,
Joined  True, Filling  Axis
ZscoreThresholdU  2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90;
ZscoreThresholdD  1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20;
orig ZscoreThresholdU2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90;
ZscoreThresholdD1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20; 
lp2  ListPlotZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU,
Joined  True, True, Filling  1  2, PlotRange  0., 6.5, 0., 3.5
lp3  ListPlotZscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU,
Joined  True, True, True, Filling  2  3,
Axes  True, PlotRange  0., 6.5, 0.5, 4.5,
ImageSize  500, 500, PlotLabel  "Altman Zscore fy Rafia, s.r.o.,
cas.rada: 2005,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
dplp08  lp3;
Export"dplp08.jpeg", dplp08
	

	
			  
	

	

	

dplp08.jpeg
  	
			

 polynom.regrese kubicky, kvadraticky, linearni : 3., 2., 1.stupen 
FindFitZscore, a0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3, a0, a1, a2, a3, x
zscoreFit3  Tablea0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3 . 
, x, 7
zscoreFit3pl  Plota0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3 . 

,
x, 1, 7, PlotRange  0., 6.5, 0.5, 4.5, PlotStyle  Blue
lp6  Showlp3, zscoreFit3pl, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy Rafia, s.r.o.,
cas.rada: 2005,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
difFit3  Zscore  zscoreFit3
RR3  difFit3.difFit3
dplp09  lp6;
Export"dplp09.jpeg", dplp09
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a0  3.59768, a1  3.06269, a2  0.96771, a3  0.0760103
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0.257954, 0.623191, 0.0162355, 1.00789, 0.758491, 0.00340948, 0.103008
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FindFitZscore, a0  a1  x  a2  x^2, a0, a1, a2, x
zscoreFit2  Tablea0  a1  x  a2  x^2 . 
, x, 7
zscoreFit2pl  Plota0  a1  x  a2  x^2 . 

, x, 1, 7,
PlotRange  0., 6.5, 0.5, 4.5, PlotStyle  Green
lp5  Showlp3, zscoreFit2pl, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy Rafia, s.r.o.,
cas.rada: 2005,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
difFit2  Zscore  zscoreFit2
RR2  difFit2.difFit2
dplp10  lp5;
Export"dplp10.jpeg", dplp10
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a0  0.861309, a1  0.0537346, a2  0.0555866
	

0.97063, 1.19112, 1.52279, 1.96563, 2.51965, 3.18484, 3.9612
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0.198108, 0.167129, 0.472297, 1.00789, 1.21455, 0.459471, 0.55907
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FindFitZscore, a0  a1  x, a0, a1, x
zscoreFit1  Tablea0  a1  x . 
, x, 7
zscoreFit1pl  Plota0  a1  x . 

, x, 1, 7,
PlotRange  0., 6.5, 0.5, 4.5, PlotStyle  Red
lp4  Showlp3, zscoreFit1pl, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Altman Zscore a regr.polynom 1.st. fy Rafia, s.r.o.,
cas.rada: 2005,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
difFit1  Zscore  zscoreFit1
RR1  difFit1.difFit1
lp7  Showlp3, zscoreFit1pl, zscoreFit2pl, zscoreFit3pl, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2. a 3. st. fy Rafia,
s.r.o., cas.rada: 2006,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
Print"Normy residual.vektoru \n  Ctverce reziduii pri regresi
polynomem 1.red, 2.green a 3.blue_stupne:\n",
RR1, " , ", RR2, " , ", RR3;
dplp11  lp4;
Export"dplp11.jpeg", dplp11
dplp12  lp7;
Export"dplp12.jpeg", dplp12
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a0  0.19427, a1  0.498428
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0.476041, 0.167129, 0.639057, 1.23024, 1.04779, 0.459471, 0.281137
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 Ctverce reziduii pri regresi polynomem 1.red, 2.green a 3.blue_stupne:
3.56445 , 3.3049 , 2.05695
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 polynom.regrese 4. a 5.stupen 
FindFitZscore, a0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3  a4  x^4, a0, a1, a2, a3, a4, x
zscoreFit4  Tablea0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3  a4  x^4 . 
, x, 7
zscoreFit4pl  Plota0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3  a4  x^4 . 

,
x, 1, 7, PlotRange  0., 6.5, 0.5, 4.5, PlotStyle  Brown
lp8  Showlp3, zscoreFit4pl, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy Rafia
obdobi 2005,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
difFit4  Zscore  zscoreFit4
RR4  difFit4.difFit4
dplp12deg4  lp8;
Export"dplp12deg4.jpeg", dplp12deg4
 Polynom 5.stupne 
FindFitZscore, a0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3  a4  x^4  a5  x^5, a0, a1, a2, a3, a4, a5, x
zscoreFit5  Tablea0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3  a4  x^4  a5  x^5 . 
, x, 7
zscoreFit5pl  Plota0  a1  x  a2  x^2  a3  x^3  a4  x^4  a5  x^5 . 

,
x, 1, 7, PlotRange  0., 6.5, 0.5, 4.5, PlotStyle  Magenta
lp9  Showlp3, zscoreFit5pl, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy Rafia
obdobi 2005,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
difFit5  Zscore  zscoreFit5
RR5  difFit5.difFit5
lp10  Showlp3, zscoreFit1pl, zscoreFit2pl,
zscoreFit3pl, zscoreFit4pl, zscoreFit5pl, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy
Rafia obdobi 2005,..,2011\n seda zona Zscore.e.1.20,2.90"
Print"Normy residual.vektoru \n  Ctverce reziduii pri MLSE aproximaci
polynomem 1.red, 2.green, 3.blue, 4.brown a 5.magenta_stupne:\n",
RR1, " , ", RR2, " , ", RR3, " , ", RR4, " , ", RR5;
dplp13  lp9;
Export"dplp13.jpeg", dplp13
dplp14  lp10;
Export"dplp14.jpeg", dplp14
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a0  1.01983, a1  4.26003, a2  2.55956, a3  0.576971, a4  0.0408113
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0.0480666, 0.133455, 0.0537268, 0.58812, 0.828453, 0.486327, 0.106879
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a0  11.2462, a1  24.4597, a2  16.1173, a3  4.59909, a4  0.58312, a5  0.0271154
	

1.13933, 1.53469, 0.609406, 1.54586, 3.29311, 3.82074, 3.37272
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0.029406, 0.176436, 0.44109, 0.58812, 0.44109, 0.176436, 0.029406
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3.56445 , 3.3049 , 2.05695 , 1.30316 , 0.798995
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  Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych 
ref: Sedlacek, 2009, s.112
IN05:0.13A0.04B3.97C0.21D0.09E,
A:aktivaCelkemciziKapital,
B:EBITnakladoveUroky,
C:EBITcelkovaAktiva,
D:celkoveVynosyaktivaCelkem,
E:obeznaAktivakratkodobeZavazky&Uvery,
sedaZona IN05.e.0.9,1.6 :: INO05  0.9  podnik speje k bankrotu,
IN05.e.0.9,1.6  situace spolecnosti je nerozhodna t.zv."seda_zona"	,
IN05  1.6  uspokojiva financni situace podniku 
naklUrokRaw  1080 301., 581510., 306730., 243729., 243729., 39480., 84327.;
obezAraw  1607 643., 1404 732., 1432 699., 2064 675., 1075 428., 1035 292., 1008 651.;
kratdobZavCelkRaw  574695., 266 980., 565144., 1441 333., 2321 279., 2165 367., 1310 218.;
  upravamodif. vstup dat  
naklUrok  naklUrokRaw;
obezA  obezAraw;
kratdobZavCelk  kratdobZavCelkRaw;

dplp15a  ListPlotnaklUrokRaw, Joined  True,
Filling  Axis, PlotLabel  "naklUrokRaw  zdroj.data"
dplp15b  ListPlotobezAraw, Joined  True, Filling  Axis,
PlotLabel  "obezAraw  zdroj.data"
dplp15c  ListPlotkratdobZavCelkRaw, Joined  True, Filling  Axis,
PlotLabel  "kratdobZavCelkRaw  zdroj.data"
Export"dplp15anaklUrokRaw.jpeg", dplp15a
Export"dplp15bobezAraw.jpeg", dplp15b
Export"dplp15ckratdobZavCelkRaw.jpeg", dplp15c
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
IN05  0, 0, 0, 0, 0, 0, 0;
  vahy pro Index_duveryhodnosti_manz._Neumaierovych  
 in05Wk0.13,0.04,3.97,0.21,0.09; .. cs.podniky 
in05Wk  0.13, 0.04, 3.97, 0.21, 0.09;
in05Xk  0, 0, 0, 0, 0;
Fori  1, i 	 nLet, i,
in05Xk1  Acelki  CKi;
in05Xk2  EBITi  naklUroki;
in05Xk3  EBITi  Acelki;
in05Xk4  Ti  Acelki;
in05Xk5  obezAi  kratdobZavCelki;
IN05i  in05Wk.in05Xk;
Print"Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i", i, " ", Nin05Xk

IN05
	  	
			
Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i
1 0.748261, 0.849604, 0.272812, 0.549722, 2.79738
Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i
2 0.804902, 1.37219, 0.277925, 0.657285, 5.26156
Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i
3 0.843829, 1.79555, 0.187564, 0.598324, 2.5351
Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i
4 0.944289, 1.82616, 0.111566, 0.696933, 1.43248
Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i
5 1.1184, 2.71554, 0.213726, 3.39307, 0.463291
Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i
6 1.17874, 12.0641, 0.146426, 3.38946, 0.478114
Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i
7 1.0758, 1.70154, 0.0504586, 3.31319, 0.769834
	

1.58153, 1.87446, 1.27995, 0.913998, 1.85675, 1.97193, 1.17329

lp21  ListPlotIN05,
Joined  True, Filling  Axis
  meze sed_zony 
 grey_zone 0.9,
1.6  pro Index_duveryhodnosti_manzelu_Neumaierovych IN05  
 in05ThresholdU1.6,...,1.6;
ZscoreThresholdD0.9,...,0.9; 
in05ThresholdU  1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6;
in05ThresholdD  0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9;
lp22  ListPlotin05ThresholdD, in05ThresholdU,
Joined  True, True, Filling  1  2,
PlotRange  0., 7, 0., 2.5 fShadowZone,fShadowZone,0.9,1.6
lp23  ListPlotIN05, in05ThresholdD, in05ThresholdU,
Joined  True, True, True, Filling  2  3,
Axes  True, PlotRange  0., 7, 0.5, 3.0, ImageSize  500, 500, PlotLabel 
"IN05 score fy Rafia, s.r.o., cas.rada: 2005,..,2011\n seda zona IN05.e.0.9,1.6"
Export"dplp16.jpeg", lp23
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  lin.zobr. M:   , 01 interpol.podm.:11,22,
0:211221, 1:2121;
a M:in05Zscore .9,1.61.2,2.9

in05D  .90; in05U  1.60;
zD  1.20; zU  2.90;
xx21  in05U  in05D;
yy21  zU  zD;
xy2112  in05U  zD  in05D  zU;
0  xy2112  xx21;
1  yy21  xx21;
Print"Hodnoty IN05zscore  Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych\n",
" prepoctene na sedou zonu Altman.indexu 1.20,2.90";
IN05zscore  0  1  &IN05
lp24  ListPlotIN05zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU,
Joined  True, True, True, Filling  2  3,
Axes  True, PlotRange  0., 7.5, 0.5, 4.5, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "M:IN05  IN05zscore score fy Rafia, s.r.o., cas.rada:
2005,..,2011\n seda zona IN05zscore.e.1.20,2.90  Altman.Zscore"
lp25  ListPlotIN05zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU, Zscore,
Joined  True, True, True, Filling  2  3,
Axes  True, PlotRange  0., 7.5, 0.5, 4.5, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Graf IN05zscoreblue, Altman.Zscoregreen fy Rafia, s.r.o.,
cas.rada: 2005,..,2011\n seda zona .e.1.20,2.90  Altman.Zscore"
Export"dplp17.jpeg", lp25
Hodnoty IN05zscore  Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych
prepoctene na sedou zonu Altman.indexu 1.20,2.90
	

2.85514, 3.56654, 2.12275, 1.234, 3.52352, 3.80325, 1.86371
	
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  inv.lin.zobr. Minv:   , 01 interpol.podm.:11,22,
0:211221, 1:2121;
b Minv:Zscorein05 1.2,2.9.9,1.6
 vypocet musi  vzhledem k dynam.deklaraci zobrazeni M,
Minv  nasledovat po var.a  
w  xx21;
xx21  yy21;
yy21  w;
0  xy2112  xx21;
1  yy21  xx21;
Print"Hodnoty ZscoreIN05  Altman.Zscore\n",
" prepoctene na sedou zonu indexu IN05 0.90,1.60";
ZscoreIN05  0  1  &Zscore
lp24  ListPlotZscoreIN05, in05ThresholdD, in05ThresholdU,
Joined  True, True, True, Filling  2  3,
Axes  True, PlotRange  0., 7.5, 0.5, 2.5, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Minv:Zscore  ZscoreIN05 score fy Rafia, s.r.o., cas.rada:
2005,..,2011\n seda zona ZscoreIN05.e.0.90,1.60  Neumaier.Index IN05"
lp25  ListPlotZscoreIN05, in05ThresholdD, in05ThresholdU, IN05,
Joined  True, True, True, Filling  2  3,
Axes  True, PlotRange  0., 7.5, 0.5, 2.5, ImageSize  500, 500,
PlotLabel  "Graf ZscoreIN05blue, IN05green fy Rafia, s.r.o., cas.rada:
2005,..,2011\n seda zona .e.0.90,1.60  Neumaier.index IN05"
Export"dplp18.jpeg",
lp25
Hodnoty ZscoreIN05  Altman.Zscore
prepoctene na sedou zonu indexu IN05 0.90,1.60
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0.0753629, 0.153399, 0.0266747, 0.0115189, 1.13173, 1.09471, 0.994993
  	
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  Lokalni analyza vyvoje IN05 v poslednich 3 letech 2009,2010,2011,
pouziti pro predikci  uvazujeme 3 moznosti:
a lin.interpolace z obdobi 2010,2011,
b lin.aproximace s prumernou smernici z 2 obdobi 2009,2010 a 2010,2011,
c kvadraticka interpolace z obdobi 2009,2010,2011 
  Extrakce prislusnych hodnot IN05  
IN05y0911  IN055 ;; 7
t3  LengthIN05y0911;
def lin.fce :: pocita souradnici
pruseciku 2 primek ycxyy3tt3  horizontal.primka 
vs primka prochazejici bodem t3,y3 se smernici 
 uvaz.: Neumaier.index IN05 bod t3,y3  t3,N3IN05y091112 
p1Ny11  Function, c, t3  c  IN05y0911t3  ; Neumaier  ad_ii	 
 c..horni hranice sede zony Neumaier.indexu: in05U 
in05U ;
 lin.interpolace  aproximace IN05y0911 
 smernice  pro moznost_a	  zduraz. t3t21..jeden_cas.krok  
Na  IN05y0911t3  IN05y0911t3  1;
ta  p1Ny11Na, in05U;
 smernice  pro moznost_b	  zduraz. t3t12..dva_cas.kroky 
Nb  IN05y0911t3  IN05y0911t3  2  t3  1;
tb  p1Ny11Nb, in05U;
Print" Predikce doby_rok kdy se fa Rafia s.r.o. dostane\n
nad horni hranici Neumaier.indexu IN05 ", in05U, " podle trendu\n",
" a lin.interpolace z 2010,2011: ", ta  2008, ",\n",
" b lin.aproximace s prumernou smernici v 2009,2010,2011: ", tb  2008;
eo_lin.interpol.
aprox. 
 kvadrat.interpolace IN05y0911 vs horiz.primka yc c:in05U, p2c..koreny 
p2cRoots  Roots
InterpolatingPolynomial
IN05y0911t3  2, IN05y0911t3  1, IN05y0911t3,   in05U  0,  ;
tquad  p2cRoots2;
tc  Extracttquad, 2;
Print" Predikce doby_rok kdy se fa Rafia s.r.o. dostane\n
nad horni hranici Neumaier.indexu IN05 ", in05U, " podle\n",
" c kvadrat.interpolace z 2009,2010,2011: ", tc  2008;
eo_kvadrat.interpol. 
tEnd  Maxta, tb, tc;
	

1.85675, 1.97193, 1.17329
 Predikce doby_rok kdy se fa Rafia s.r.o. dostane
nad horni hranici Neumaier.indexu IN05 1.6 podle trendu
a lin.interpolace z 2010,2011: 2010.47,
b lin.aproximace s prumernou smernici v 2009,2010,2011: 2009.75
 Predikce doby_rok kdy se fa Rafia s.r.o. dostane
nad horni hranici Neumaier.indexu IN05 1.6 podle
c kvadrat.interpolace z 2009,2010,2011: 2010.6
	
			  

in05Dmez  0.9, 0.9, 0.9; in05Umez  1.6, 1.6, 1.6;
Clearlp31, lp32;
 modif. tEnd 
tEnd  tEnd  3;
lp31  ListPlotIN05y0911, in05Dmez, in05Umez,
Joined  True, True, True, Filling  2  3,
Axes  True, PlotRange  0., 3.5, 0., 2.75, ImageSize  500, 500
lp32  Showlp31,
Plot0.9, 1.6,
InterpolatingPolynomialt3, IN05y0911t3, ta, 1.6, t,
InterpolatingPolynomialt3, IN05y0911t3, tb, 1.6, t,
InterpolatingPolynomial
t3  2, IN05y0911t3  2, t3  1, IN05y0911t3  1, t3, IN05y0911t3, t,
t, t3, tEnd,
PlotRange  0., tEnd, 0., 2.75,
PlotRange  0., tEnd, 0., 2.75,
PlotLabel  " IN05 score fy Rafia, s.r.o., cas.rada: 2005,..,2011, seda zona
IN05.e.0.9,1.6\n predikce vyvoje od r.2011  od bodu IN05t3 
uvazeny 3 varianty:\n alin.interpolace_2010,2011brown,\n
bprumer.lin.aproximace_20092011green,\n
ckvadrat.interpolace_2009,2010,2011blue"
Export"dplp19.jpeg",
lp32
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Abstrakt 
TALAFANTOVÁ, P. Analýza vývoje podniku v dob hospodáské krize. Diplomová 
práce. Plze: Fakulta ekonomická ZU v Plzni, 76 s., 2013 
Klíová slova: hospodáská krize, analýza, vývoj, modely 
Tato diplomová práce je zamena na analýzu vývoje podniku Rafia, s.r.o. v dob
hospodáské krize a dále na stanovení doporuených pístup, které by podnik ml 
v tomto nelehkém období dodržovat.  
K tomuto úelu jsou v práci v rámci finanní analýzy použity dležité pomrové 
ukazatele, jejichž výsledky jsou dále podpoeny aplikací bankrotních a bonitních 
model. Pomocí tchto model je také stanovena predikce vývoje v dalších letech. 
Analýza zahrnuje i pedkrizové období a je tedy sledován vývoj podniku již od roku 
2005. Praktickým ástem tohoto dokumentu vždy pedchází ást teoretická, kde jsou 
mimo jiné charakterizovány použité ukazatele a modely.  
Závr práce je zamen na analýzu nejvýznamnjších rizik, která vzešla pedevším 
z finanní analýzy a z analýzy externího a interního prostedí. Na základ
pedstavených rizik jsou také stanoveny návrhy na preventivní opatení. 
Abstract 
TALAFANTOVÁ, P. Analysis of the development of an organization during the 
economic crisis. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics ZU in Pilsen, 76 p., 
2013 
Key words: economic crisis, analysis, development, models 
This thesis is focused on the analysis of the development of an organization Rafia, s.r.o. 
at the time of the economic crisis and the subsequent determination of recommended 
approaches that the organization should follow at the difficult time. 
For this purpose are in financial analysis used important indicators and their results are 
supplemented by applications of a bankruptcy and credibility models. Using these 
models is also determined prediction of development in future years. Analysis include 
pre-crisis period and it is monitored the development since 2005. Before the practical 
parts are always theoretical parts, where are characterized used indicators and models. 
The end of this thesis is focused on the analysis of the most important risks resulting 
from the financial analysis and from analysis of the external and internal environment. 
On the basis of the presented risks are also determined approaches of the preventive 
measure. 
